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ABSTRAK 
Nama : Anis Maesaroh 
Nim : 10800112042 
Judul :. Pengaruh Nilai Buku Ekuitas Dan Deferred Tax Expense Terhadap  
Harga Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI 
 
       Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris bahwa Nilai Buku 
Ekuitas dan Deferred Tax Expense berpengaruh terhadap Harga Saham. 
       Subjek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek 
Indonesia untuk tahun 2011-2013. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. 
Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, sehingga diperoleh 
11 perusahaan yang memenuhi kriteria dengan 3 tahun pengamatan. Data yang 
digunakan berupa data sekunder yang berasal dari laporan keuangan 11 perusahaan 
manufaktur, sedangkan teknik analisis data yang digunakan adalah analisis statistik 
deskriptif dan analisis regresi linear dengan menggunakan SPSS 22. 
       Berdasarkan hasil uji hipotesis regresi linear, penelitian menunjukkan bahwa 
variabel independen pertama yakni Nilai Buku Ekuitas berpengaruh terhadap variabel 
dependen yakni harga saham dengan arah yang positif. Sedangkan variabel 
independen kedua yakni Deferred Tax Expense berpengaruh terhadap variabel 
dependen yakni harga saham dengan arah yang positif. Penelitian selanjutnya 
diharapkan dapat menggunakan model perhitungan dan pengukuran lain yang lebih 
terbaru agar hasil penelitian lebih menunjukkan penerapan dan dampak terbaru 
mengenai Nilai Buku Ekuitas dan Deferred Tax Expense terhadap Harga Saham.. 
 
Kata kunci :..Nilai Buku Ekuitas, Deferred Tax Expense, Harga Saham 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Komponen penting dalam laporan keuangan yang seringkali dijadikan 
sebagai alat untuk menginformasikan kinerja perusahaan adalah laba dan nilai 
buku ekuitas . Laba memiliki nilai relevansi bila secara statistik berhubungan 
dengan harga saham, penurunan dan peningkatan laba berhubungan dengan 
penurunan atau kenaikan harga saham (Ball dan Brown 1968). Demikian 
halnya dengan nilai buku ekuitas, relevansi nilai buku ekuitas berasal dari 
perannya sebagaisuatu proksi untuk nilai adaptasi dan nilai penolakan 
(Burgstahler dan Dichev 1997). 
Ohlson (1995) mengembangkan suatu model tentang nilai pasar 
perusahaan yang dapat dijelaskan dengan laba periode sekarang dan masa 
depan, nilai buku ekuitas, dan deviden. Namun, karena tidak relevan, 
kebijakan deviden dapat disatukan dalam nilai buku, yaitu sebagai pengurang 
nilai buku tanpa mengurangi laba. Nilai buku ekuitas merupakan penaksir 
nilai pasar perusahaan yang tidak bias dalam hal nilai goodwill yang 
diharapkan sama dengan nol. 
Relevansi nilai informasi akuntansi telah mendapat perhatian yang 
luas dalam penelitian maupun praktik akuntansi (Barth et al 2001 serta 
Holthausen dan watts 2001). Informasi akuntansi dikatakan relevan jika ia 
digunakan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan (Barth et al 2001). 
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Dengan kata lain, relevansi nilai menunjukan seberapa baik pengguna dalam 
melakukan penilaian terhadap perusahaan.Masalah akan terjadi ketika 
relevansi laba dan nilai buku ekuitaas sebagai alat pengukur kinerja 
perusahaan dihadapkan dengan praktek manipulasi (earnings management) 
yang dilakukan manajer. 
Relevansi laba suatu perusahaan yang terindikasi melakukan earnings 
management seharusnya akan lebih rendah dari perusahaan yang tidak 
melakukan earnings management. Salah satu penyebab relevansi nilai laba 
turun ialah karena kualitas informasi akuntansi yang rendah (Rahman 
danOktaviana 2010:2). Terdapat dua pendapat berbeda mengenai pengaruh 
manajemen laba sebagai suatu bentuk opportunistic behavior, maka investor 
akan bereaksi negatif. Kedua, ketika perusahaan melakukan praktek 
manajemen laba, informasi laba menjadi kurang relevan dan selanjutnya pasar 
akan berpindah dari laba ke nilai buku dalam fokus penilaiannya. Akan tetapi 
penelitian sebelumnya juga tidak membuktikan perpindahan fokus penelitian 
perusahaan ke nilai buku ekuitas ketika laba tidak lagi relevan untuk menilai 
perusahaan (McNamara 2004 dan Kusuma 2006).  
Penelitian yang menguji pengaruh manajemen laba terhadap relevansi 
informasi akuntansi yang diwakili oleh laba dan nilai buku di Indonesia masih 
sedikit, diantaranya Ricky Adiputra Saharim (2011). Hasilnya bahwa 
manajemen laba memperlemah pengaruh positif laba maupun nilai buku 
terhadap harga saham. Sedangkan penelitian yang ada lainnya umumnya 
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menguji relevansi laba dan nilai buku yang dihubungkan dengan pengaruh 
kebijakan pembagian deviden, kualitas akrual dan ukuran perusahaan 
(Anggono dan Baridwan 2003), dampak krisis keuangan 1997-1998 
(Mayangsari 2004), serta beban iklan dan promosi (Hariani dan Nashih 2006).  
Dua literature mengenai dampak manajemen laba terhadap relevansi 
laba dan nilai buku yang dapat ditemukan di Indonesia, yaitu penelitian yang 
dilakukan oleh Hadri Kusuma (2006) dan Aulia F. Rahman dan Ulfi K. 
Otaviana (2010). Sedangkan penelitian Prabowo Yud Jayanto dan Kiswanto 
(2009) meneliti deffered tax expense dan accruals dalam memprediksi 
earnings management. Hasilnya deffered tax expense tidak dapat berpengaruh 
dalam mempredisi manajemen laba. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan 
untuk menguji relevansi laba dan buku penilaian perusahaan dan menguji 
pengaruh deffered tax expense sebagai variabel moderasi terhadap relevansi 
kedua informasi akuntansi tersebut. 
Hal ini dijelaskan dalam hadits Nabi sebagai berikut: Anas bin Malik 
menuturkan bahwa pada masa Rasulullah SAW pernah terjadi harga-harga 
membubung tinggi. Para Sahabat lalu berkata kepada Rasul, “Ya Rasulullah 
SAW tetapkan harga demi kami.” Rasulullah SAW menjawab: 
 ْلا ُضِباَقْلا ُرِِّعَسُمْلا َوُه َالله َّنِإ ىَقَْلأ َْنأ ْوُجَْرَلأ يِِِّنإَو ُقا َّز َّرلا ُطِساَب
 ٍلاَم َلاَو ٍَمد يِف ٍةَمِلْظَِمب يُِنُبلَْطي ٌدََحأ َسَْيلَو َالله 
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Artinya : “Sesungguhnya Allahlah Zat Yang menetapkan harga, Yang menahan,  
Yang mengulurkan, dan yang Maha Pemberi rezeki. Sungguh, aku 
berharap dapat menjumpai Allah tanpa ada seorang pun yang menuntutku 
atas kezaliman yang aku lakukan dalam masalah darah dan tidak juga 
dalam masalah harta”.  (HR Abu Dawud, Ibn Majah dan at-Tirmidzi). 
 
 Para ulama menyimpulkan dari hadits tersebut bahwa haram bagi penguasa 
untuk menentukan harga barang-barang karena hal itu adalah sumber kedzaliman. 
Masyarakat bebas untuk melakukan transaksi dan pembatasan terhadap mereka 
bertentangan dengan kebebasan ini. Pemeliharaan masalah pembeli tidak lebih utama 
daripada pemeliharaan masalah penjual. Apabila keduanya saling berhadapan, maka 
kedua belah pihak harus diberi kesempatan untuk melakukan ijtihad tentang maslahah 
keduanya. Kewajiban pemilik barang untuk menjual dengan harga yang tidak 
diridhainya bertentangan dengan ketetapan Allah SWT. 
 Dalam hadits lain diceritakan bahwa Abu Hurairah juga menuturkan, pernah 
ada seorang laki-laki mendatangi Rasulullah SAW Ia lalu berkata, “Ya Rasulullah, 
tetapkanlah harga.”  Rasulullah saw menjawab, “Akan tetapi, aku hanya akan 
berdoa kepada Allah.”  Lalu datang orang lain dan berkata, “Ya Rasulullah, 
tetapkanlah harga” Beliau menjawab: 
 ُعَفْرَيَو ُضِفْخَي ُالله ْلَب 
Artinya : “Akan tetapi, Allahlah Yang menurunkan dan menaikkan harga”. (HR  
Ahmad dan ad-Darimi). 
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 Dalam hadist di atas jelas dinyatakan bahwa pasar merupakan hukum alam 
(sunatullah) yang harus dijunjung tinggi. Tak seorangpun secara individual dapat 
mempengaruhi pasar, sebab pasar adalah kekuatan kolektif yang telah menjadi 
ketentuan Allah. Pelanggaran terhadap harga pasar, misalnya penetapan harga dengan 
cara dan karena alasan yang tidak tepat, merupakan suatu ketidakadilan 
(zulm/injustice) yang akan dituntut pertanggungjawabannya di hadapan Allah. 
Sebaliknya, dinyatakan bahwa penjual yang menjual dagangannya dengan harga 
pasar adalah laksana orang yang berjuang di jalan Allah (jihad fii sabilillah), 
sementara yang menetapkan sendiri termasuk sebuah perbuatan ingkar kepada Allah. 
             Banyak penelitian yang mendeteksi terhadap manajemen laba dilakukan 
dengan menggunakan akrual. Namun kemudian ditemukan fakta bahwa akrual 
memiliki kelemahan (Yuliati 2004). Mengatasi kelemahan ini, Philips, Pincus dan 
Rego (2003) mencoba menggunakan beban pajak tangguhan atau deffered tax 
expense. Mereka berpendapat bahwa dalam mengukur keleluasan manajer, beban 
pajak tangguhan lebih baik daripada akrual sebab peraturan akuntansi memberikan 
lebih banyak keleluasan bagi manajer dibandingkan dengan peraturan pajak. 
Kesalahan pengukuran modal akrual dapat dikurangi dengan memfokuskan pada 
beban pajak tangguhan (deferred tax expense) dibandingkan dengan membagi total 
akrual perusahaan menjadi komponen discretionary dan non discretionary. 
B. Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dari penelitian 
ini adalah sebagai berikut : 
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1. Apakah nilai buku ekuitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
harga saham ? 
2. Apakah deferred tax expense berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap harga saham ? 
C. Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas maka 
hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Nilai Buku Ekuitas Berpengaruh Terhadap Harga Saham  
Nilai buku ekuitas, diduga memiliki nilai relavan karena nilai buku 
merupakan pengganti (proksi) untuk pendapatan normal masa depan yang 
diharapkan dan perannya sebagai suatu proksi untuk nilai adaptasi dan nilai 
penolakan. Nilai penolakan adalah sama dengan nila pinikuidasian perusahaan, 
sementara nilai adaptasi adalah suatu yang lebih umum dan mencerminkan nilai 
sumber neto suatu perusahaan dalam alternatif terbaik berikutnya. 
Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan didalam teori 
agensi (agency theory) bahwa perusahaan merupakan kumpulan kontrak (nexus of 
contract) antara pemilik sumber daya ekonomis (principal) dan manajer (agent) 
yang mengurus penggunaan dan pengendalian sumber daya tersebut. Dalam 
upaya mengatasi atau mengurangi masalah keagenan ini menimbulkan biaya 
keagenan (agency cost) yang akan ditanggung baik oleh prinsipal maupun agen. 
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Penelitian yang dilakukan oleh RickyAdiputra Saharim (2011) mengenai 
Relevansi Nilai Laba dan Buku Ekuitas dengan Dimoderasi oleh Manajemen Laba 
pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia menemukan 
hasil bahwa manajemen laba memperlemah pengaruh positif laba maupun nilai buku 
terhadap harga saham. 
Penelitian Whelan dan McNamara (2004), Kusuma (2006), Indra dan 
Syam BZ (2OO6), dan Rahman dan Oktaviana (2010) menemukan bahwa nilai 
buku ekuitas berhubungan positif terhadap harga aham. Penelitian Burgstahler 
dan Dichev (1997) menunjukan bahwa kedua variabel tersebut dapat saling 
menggantikan, ketika nilai relevan laba berkurang maka relevansi nilai buku akan 
meningkat. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang tepat adalah : 
H1 : Nilai buku ekuitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga 
saham 
2. Deferred Tax Expanse Berpengaruh Terhadap Harga Saham 
            Sebagaimana dijelaskan sebelumnya bahwa deferred tax expense pada 
dasarnya merupakan salah satu proksi yang dapat digunakan atas manajemen laba. 
Dengan demikian deferred tax expense dapat dipandang sebagai suatu yang 
berpengaruh terhadap relevansi nilai informasi  akuntansi (laba). Selanjutnya 
dikatakan bahwa deferred tax expense dapat mengurangi relevansi nilai laba. Ketika 
perusahaan memiliki deferred tax expense, angka laba tidak lagi dapat mewakili 
8 
 
kinerja perusahaan secara fair sehingga akan mengurangi reliabilitas dari laba itu 
sendiri. 
Signalling Theory atau teori sinyal dikembangkan oleh (Ross, 1977), 
menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik 
mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut 
kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. Menurut Wolk et 
al., (2001) teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan menyajikan informasi untuk 
pasar modal. 
Penelitian yang dilakukan oleh Ni Putu Eka W. dan Carmel Melden (2011) 
mengenai Moderasi Deferred Tax Expense atas Relevansi Nilai Laba dan Buku 
Ekuitas Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI Tahun 2008-2010. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa ke empat hipotesis yang diajukan ternyata 
mempunyai hasil sesuai dengan hipotesis yang diajukan bahwa DTE memperlemah 
pengaruhnya terhadap relevansi laba terlihat di tahun 2008 negatif namun ditahun 
2009 dan 2010 koefisien menunjukkan kecenderungan memperkuat, sehingga DTE 
semakin besar maka ada praktik manajemen laba yang dilakukan oleh para agen 
sehingga investor mengurangi kepercayaannya terhadap perusahaan dalam sampel 
pengamatan. Sedangkan BVPS memperlemah relevansi nilai. 
Investor menganggap deferred tax expense sebagai isyarat mengenai 
rendahnya kualitas laba. Dengan demikian, informasi laba menjadi kurang relevan 
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disebabkan oleh anggapan pasar bahwa ketika perusahaan memiliki deferred tax 
expense maka angka laba yang akan dilaporkan tidak dapat mencerminkan nilai 
sebenarnya, dibandingkan dengan patokan yaitu laba fiskal. Berdasarkan uraian 
diatas, maka hipotesis yang tepat adalah : 
H2 : Deferred Tax Expanse Berpengaruh Positif dan Signifikan Terhadap 
Harga Saham 
D. Definisi Operasional dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Definisi Operasional 
Variabel adalah konsep yang mempunyai variasi nilai (Nazir, 1998: 
22). Variabel-variabel penelitian yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: Variabel dependen yakni relevansi nilai laba, variabel 
independen yakni mengukur laba per saham dan variabel pemoderasi yakni 
beban pajak tangguhan. 
Definisi operasional merupakan pengubahan konsep yang masih 
abstrak dengan kata-kata yang menggambarkan perilaku atau gejala yang 
dapat diuji dan ditentukan kebenarannya oleh orang lain berdasarkan variabel 
yang digunakan. Menurut Sugiyono (2011:61) variabel adalah suatu atribut 
atau sifat nilai dari orang, obyek atau kegiatan yang mempunyai variasi 
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya. Definisi operasional variabel-variabel dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
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a. Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah nilai pasar ekuitas yang diukur dengan harga 
saham. Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga 
saham penutupan  perlembar pada tiga bulan setelah akhir tahun fiskal yang 
berahkir 31 Desember. Tiga bulan setelah akhir tahun fiskal merupakan batas 
akhir publikasi laporan keuangan, sehingga pasar sudah mempunyai 
ekspektasi terhadap kinerja perusahaan, dengan asumsi bahwa pada waktu 
tersebut harga saham telah mencerminkan semua informasi yang tersedia 
dipasar. Ukuran ini berdasarkan pada penelitian Whelan dan NCNamara 
(2004), Pinasti (2004), dan Kusuma (2006). 
b. Variabel Independen 
Variabel independen adalah variabel yang menjelaskan atau 
mempengaruhi variabel dependen. Variabel independen pada penelitian ini 
adalah nilai buku ekuitas dan deferred tax expense. 
Nilai buku ekuitas merupakan salah satu bentuk pencatatan akuntansi 
yang mencerminkan besarnya nilai yang dimiliki oleh pemegang saham jika 
semua aset dilikuidasi dan dikurangi dengan kewajiban perusahaan. Ekuitas 
membantu dalam menghitung nilai buku (book value) per lembar saham 
menunjukkan aktiva bersih (net assets) yang dimiliki oleh pemegang saham 
dengan memiliki satu lembar saham, sehingga nilai buku per lembar saham 
adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar (Jogiyanto 
2003: 82 dan Kieso, et al., 2011:532) 
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Selain nilai buku ekuitas, variabel independen selanjutnya adalah deferred 
tax expense. Deferred tax expense disebut sebagai direksi yang dimiliki 
manajemen untuk melakukan penilaian dan memilih metoda dan taksiran 
akuntansi dapat mempengaruhi beban penyusutan dan akhirnya 
mempengaruhi besarnya laba komersial pada laporan keuangan dibandingkan 
dengan peraturan perpajakan, dalam konteks beda waktu yang merupakan 
selisih negatif akibat timbulnya koreksi pajak. 
 
Tabel 1.1 
Defenisi Operasional 
 
Variabel Skala Pengukuran Sumber 
Variabel Independen 
Nilai Buku Ekuitas (X1) 
 
Deferred Tax Expense (X2) 
p-value yang berada di 
bawah nilai signifikansi, 
yaitu 0,1 
Carolina (2012) 
Variabel Dependen 
Harga Saham  (Y) 
p-value yang berada di 
bawah nilai signifikansi, 
yaitu 0,1 
Almilia dan 
Sulistyowati 
(2007) 
 
2. Ruang Lingkup Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah pengujian hipotesis (hypothesis testing 
study). Pengujian hipotesis digunakan untuk menjelaskan sifat dan hubungan 
antar variabel yang akan diuji yang didasarkan dengan teori yang ada. 
Penelitian ini berusaha menganalisa pengaruh nilai buku ekuitas dan deferred 
tax expense terhadap harga saham. Penelitian ini dilakukan dengan cara 
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mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji data sekunder yang berupa laporan 
keuangan dari perusahaan manufaktur yang berlaba serta telah listing dan 
dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia melalui website BEI tahun 2012- 
2014. 
E. Kajian Pustaka 
Penelitian yang menguji pengaruh manajemen laba terhadap relevansi 
informasi akuntansi yang diwakili oleh laba dan nilai buku di Indonesia masih 
sedikit, diantaranya Ricky Adiputra Saharim (2011). Hasilnya bahwa manajemen 
laba memperlemah pengaruh positif laba maupun nilai buku terhadap harga 
saham. Sedangkan penelitian yang ada lainnya umumnya menguji relevansi laba 
dan nilai buku yang dihubungkan dengan pengaruh kebijakan pembagian deviden, 
kualitas akrual dan ukuran perusahaan (Alexander Anggono dan Zaki Baridwan 
2003), dampak krisis keuangan 1997- 1998 (Sekar Mayangsari 2004), serta beban 
iklan dan promosi (Arie R. Hariani dan Mohammad Nashih 2006). 
Dua literature mengenai dampak manajemen laba terhadap relevansi laba dan 
nilai buku yang dapat ditemukan di Indonesia, yaitu penelitian yang dilakukan 
Hadri Kusuma (2006) dan Aulia F. Rahman dan Ulfi K. Oktaviana (2010) 
meneliti deferred tax expense dan accruals dalam memprediksi earnings 
management. Hasilnya deferred tax expense tidak dapat berpengaruh dalam 
memprediksi manajemen laba. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk 
menguji relevansi laba dan buku dalam penelitian perusahaan dan menguji 
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pengaruh deferred tax expense sebagai variabel moderasi terhadap relevansi 
kedua informasi akuntansi tersebut. 
Tabel 1.2 
Penelitian Terdahulu 
 
Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 
RickyAdiputra 
Saharim (2011 
 
Relevansi Nilai 
Laba dan Buku 
Ekuitas dengan 
Dimoderasi oleh 
Manajemen Laba 
pada Perusahaan 
Manufaktur yang 
Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
Relevansi 
Nilai Laba 
(X), Buku 
Ekuitas (Y), 
dan Variabel 
Moderasi 
Manajemen 
Laba (Z) 
Hasilnya bahwa 
manajemen laba 
memperlemah 
pengaruh positif laba 
maupun nilai buku 
terhadap harga saham. 
Hadri Kusuma 
(2006), Aulia 
F. Rahman dan 
Ulfi K. 
Oktaviana 
(2010) 
 
Dampak 
Manajemen Laba 
Terhadap 
Relevansi 
Informasi 
Akuntansi: Bukti 
Empiris dari 
Indonesia 
 
Dampak 
Manajemen 
dan 
Relevansi 
Informasi 
Akuntansi 
Hasilnya deferred tax 
expense tidak dapat 
berpengaruh dalam 
memprediksi 
manajemen laba. Oleh 
karena itu, penelitian 
ini bertujuan untuk 
menguji relevansi 
laba dan buku dalam 
penelitian perusahaan 
dan menguji pengaruh 
deferred tax expense 
sebagai variabel 
moderasi terhadap 
relevansi kedua 
informasi akuntansi 
tersebut. 
Ni Putu Eka 
W. dan Carmel 
Melden (2011) 
Moderasi 
Deferred Tax 
Expense atas 
Relevansi Nilai 
Laba dan Buku 
Ekuitas Pada 
Perusahaan 
Manufaktur Yang 
 Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
ke empat hipotesis 
yang diajukan 
ternayata mempunyai 
hasil sesuai dengan 
hipotesis yang 
diajukan bahwa DTE 
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Terdaftar di BEI 
Tahun 2008-2010 
memperlemah 
pengaruhnya terhadap 
relevansi laba terlihat 
di tahun 2008 negatif 
namun ditahun 2009 
dan 2010 koefisien 
menunjukkan 
kecenderungan 
memperkuat, 
sehingga DTE 
semakin besar maka 
ada praktik 
manajemen laba yang 
dilakukan oleh para 
agen sehingga 
investor mengurangi 
kepercayaannya 
terhadap perusahaan 
dalam sampel 
pengamatan. 
Sedangkan BVPS 
memperlemah 
relevansi nilai. 
Ni Putu Eka 
Widiastuti dan 
Carmel 
Meiden (2013) 
Relevansi Nilai 
Laba dan Buku 
Ekuitas dengan 
dimoderasi oleh 
Aspek Perpajakan 
Relevansi 
Nilai, Nilai 
Buku 
Ekuitas, 
Aspek 
Perpajakan 
Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa 
tanpa adanya 
moderasi Book Tax 
difference (BTD), 
nilai buku ekuitas 
memiliki relevansi 
nilai sedangkan laba 
tidak mampu 
memberikan relevansi 
nilai. Setelah adanya 
efek moderasi BTD 
ternyata informasi 
laba dan nilai buku 
ekuitas tidak mampu 
memberikan relevansi 
nilai. Non debt Tax 
Shield tidak memiliki 
relevansi nilai dan 
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akhirnya Aperr 
ternyata melemahkan 
relevansi nilai untuk 
harga saham dan 
return. 
Prabowo Yud 
Jayanto dan 
Kiswanto 
(2009) 
Deferred Tax And 
Accruals Dalam 
Memprediksi 
Earning 
Management 
(Penelitian 
Empiris pada 
Perusahan 
Manufaktur di 
Bursa Efek 
Indonesia) 
Deferred Tax 
And 
Accruals,  
Earning 
Management 
 
Hasil penelitian ini 
menemukan bahwa 
Deferred Tax Expense 
tidak dapat 
berpengaruh dalam 
memprediksi 
manajemen laba. 
 
F. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
  Dari latar belakang dan rumusan masalah yang terdapat pada penelitian ini, 
maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
a. Untuk mengetahui pengaruh nilai buku ekuitas terhadap harga saham. 
b. Untuk mengetahui pengaruh deferred tax expense terhadap harga saham. 
2. Kegunaan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, dan tujuan penelitian diatas, 
maka diharapkan penelitian ini dapat memberikan kegunaan serta manfaat bagi 
para pembaca dan bagi peneliti sendiri.  
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Adapun manfaat dan kegunaan dari penelitian pengaruh nilai buku ekuitas dan 
deferred tax expense terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI ini adalah sebagai berikut : 
a. Manfaat Teoritis  
Hasil penelitian ini, diharapkan dapat memberikan wacana baru dalam 
memberikan informasi tambahan mengenai relevansi laba suatu perusahaan yang 
terindikasi melakukan earnings management seharusnya akan lebih rendah dari 
perusahaan yang tidak melakukan earnings management. Penelitian ini 
memperkuat AgencyTheory dan Theory Signaling teori ini menyatakan bahwa 
nilai perusahaan tercermin pada data- data akuntansi yang terdpat dalam laporan 
keuangan (Felhtam dan Ohlson dalam Scott 2009: 198). 
b. Manfaat Praktis 
Dalam aspek praktis, penelitian ini diharapkan memberikan manfaat praktisi 
khususnya bagi manajer keuangan sebagai penyaji laporan keuangan. Bagi 
kalangan akademisi diharapkan penelitian ini dapat menjadi sumber suatu rujukan 
bagi peneliti lain dalam melakukan penelitian dengan topik yang sama dan dapat 
diterima dalam praktik akuntansi. 
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BAB II 
TELAAH TEORETIS 
A. Agency Theory 
        Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan didalam teori 
agensi (agency theory) bahwa perusahaan merupakan kumpulan kontrak (nexus of 
contract) antara pemilik sumber daya ekonomis (principal) dan manajer (agent) yang 
mengurus penggunaan dan pengendalian sumber daya tersebut. Dalam upaya 
mengatasi atau mengurangi masalah keagenan ini menimbulkan biaya keagenan 
(agency cost) yang akan ditanggung baik oleh prinsipal maupun agen.  
Jensen dan Meckling (1976) membagi biaya keagenan ini menjadi monitoring 
cost, bonding cost dan residual loss. Monitoring cost adalah biaya yang timbul dan 
ditanggung oleh principal untuk memonitor perilaku agen, yaitu untuk mengukur, 
mengamati, dan mengontrol perilaku agen. Bonding cost merupakan biaya yang 
ditangung oleh agen untuk menetapkan dan mematuhi mekanisme yang menjamin 
bahwa agen akan bertindak untuk kepentingan prinsipal. Selanjutnya residual loss 
merupakan pengorbanan yang berupa berkurangnya kemakmuran prinsipal sebagai 
akibat dari perbedaan keputusan agen dan keputusan principal. 
B. Signalling Theory 
           Signalling Theory atau teori sinyal dikembangkan oleh (Ross, 1977), 
menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik 
mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut 
kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. Menurut Wolk et 
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al., (2001) teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan menyajikan informasi untuk 
pasar modal.  
       Teori sinyal menunjukkan adanya asimetri informasi antara manajemen 
perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan dengan informasi tersebut. Teori 
sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal-
sinyal pada pengguna laporan keuangan dalam hal ini investor dan kreditur serta 
penggunan lainnya. 
 Menurut Jama’an (2008) signaling theory atau teori sinyal mengemukakan 
tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada 
pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah 
dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat 
berupa promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut 
lebih baik daripada perusahaan lain. Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian 
sinyal dilakukan oleh manajer untuk mengurangi asimetri informasi. Manajer 
memberikan informasi melalui laporan keuangan bahwa mereka menerapkan 
kebijakan akuntansi konservatisme yang menghasilkan laba yang lebih berkualitas 
karena prinsip ini mencegah perusahaan melakukan tindakan membesar-besarkan 
laba dan membantu pengguna laporan keuangan dengan menyajikan laba dan aktiva 
yang tidak overstate.  
 Teori signal juga dapat membantu pihak perusahaan (agent), pemilik (prinsipal), 
dan pihak luar perusahaan mengurangi asimetri informasi dengan menghasilkan 
kualitas atau integritas informasi laporan keuangan. Untuk memastikan pihak-pihak 
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yang berkepentingan meyakini keandalan informasi keuangan yang disampaikan 
pihak perusahaan (agent), perlu mendapat opini dari pihak lain yang bebas 
memberikan pendapat tentang laporan keuangan (Jama’an, 2008). 
 Teori sinyal yang dikembangkan oleh Ross (1997) , menyatakan bahwa pihak 
eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan 
terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga 
saham perusahaannya meningkat. Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal 
dilakukan oleh manajer untuk mengurangi asimetri informasi (Fala, 2007). Untuk 
mengurangi asimetri informasi yang dimaksud adalah penggunaan konservatisme 
yang digunakan oleh manajemen bertujuan agar peningkatan laba periode selanjutnya 
akibat dari keterlambatan pengungkapan laba periode sebelumnya menyebabkan 
kinerja manajemen akan dinilai baik serta akan diperolehnya tanggapan positif dari 
para pihak external. 
           Relevansi nilai merupakan pelaporan angka- angka akuntansi yang memiliki 
suatu prediksi berkaitan dengan nilai- nilai pasar ekuitas. Konsep relevansi nilai tidak 
terlepas dari kriteria relevan dari standar akuntansi keuangan karena jumlah suatu 
angka akuntansi akan relevan jika jumlah yang disajikan merefleksikan informasi- 
informasi yang relevan dengan penilaian suatu perusahaan. 
           Ohlson kemudian  mengembangkan suatu model tentang nilai pasar 
perusahaan yang dapat dijelaskan dengan laba periode sekarang dan masa depan, nilai 
buku ekuitas, dan deviden. Namun, karena tidak relevan, kebijakan deviden dapat 
disatukan dalam nilai buku ekuitas, yaitu sebagai pengurang nilai buku tanpa 
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mengurangi laba. Nilai buku ekuitas merupakan penaksir nilai pasar perusahaan yang 
tidak bias dalam hal nilai goodwill yang diharapkan sama dengan nol.  
 Nilai pasar perusahaan dapat dipahami sebagai laba agregasi perusahaan yang 
diharapkan dimasa yang akan datang dan nilai buku ekuitas perusahaan yang 
diharapkan dimasa yang akan datang. Laba yang diharapkan dimasa yang akan 
datang tersebut memberikan informasi yang cukup untuk menghitung present value 
dalam penentuan nilai perusahaan (Ohlson 1995). Dengan demikian nilai buku 
ekuitas dan laba merupakan variabel dasar untuk menentukan nilai perusahaan. 
C. Harga Saham  
                 Harga saham merupakan nilai sekarang dari arus kas yang akan diterima 
oleh pemilik saham di kemudian hari. Menurut Anoraga (2001 : 100) harga saham 
adalah uang yang dikeluarkan untuk memperoleh bukti penyertaan atau pemilikan 
suatu perusahaan. Harga saham juga dapat diartikan sebagai harga yang dibentuk dari 
interaksi para penjual dan pembeli saham yang dilatar belakangi oleh harapan mereka 
terhadap profit perusahaan, untuk itu investor memerlukan  informasi yang berkaitan 
dengan pembentukan harga saham tersebut dalam mengambil keputusan untuk 
menjual atau membeli saham. 
             Menurut Hidayat (2010:103), harga saham dibedakan menjadi empat macam 
yaitu harga nominal, harga perdana, harga pembukaan (opening price), harga pasar 
(market price) dan harga penutupan (closing price). Harga nominal saham adalah 
harga yang tercantum pada lembar saham yang diterbitkan. Harga perdana saham 
adalah harga yang berlaku untuk investor yang membeli saham pada saat masa 
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penawaran umum. Harga pembukaan saham adalah harga saham yang berlaku saat 
pasar saham dibuka pada hari itu. Harga pasar saham adalah harga saham pada saat 
diperdagangkan di bursa saham yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran. 
Harga penutupan adalah harga pasar saham yang saat itu sedang berlaku pada saat 
bursa tutup untuk hari itu.  
         Hal ini dijelaskan dalam hadits nabi sebagai berikut: Anas bin Malik 
menuturkan bahwa pada masa Rasulullah SAW pernah terjadi harga-harga 
membubung tinggi. Para Sahabat lalu berkata kepada Rasul, “Ya Rasulullah SAW 
tetapkan harga demi kami.” Rasulullah SAW menjawab: 
 ىَقَْلأ َْنأ ْوُجَْرَلأ يِِِّنإَو ُقا َّز َّرلا ُطِساَبْلا ُضِباَقْلا ُرِِّعَسُمْلا َوُه َالله َّنِإ
 ٍلاَم َلاَو ٍَمد يِف ٍةَمِلْظَِمب يُِنُبلَْطي ٌدََحأ َسَْيلَو َالله 
Artinya : “Sesungguhnya Allahlah Zat Yang menetapkan harga, Yang menahan,  
Yang mengulurkan, dan yang Maha Pemberi rezeki. Sungguh, aku 
berharap dapat menjumpai Allah tanpa ada seorang pun yang menuntutku 
atas kezaliman yang aku lakukan dalam masalah darah dan tidak juga 
dalam masalah harta”.  (HR Abu Dawud, Ibn Majah dan at-Tirmidzi). 
 
 Para ulama menyimpulkan dari hadits tersebut bahwa haram bagi penguasa 
untuk menentukan harga barang-barang karena hal itu adalah sumber kedzaliman. 
Masyarakat bebas untuk melakukan transaksi dan pembatasan terhadap mereka 
bertentangan dengan kebebasan ini. Pemeliharaan masalah pembeli tidak lebih utama 
daripada pemeliharaan masalah penjual. Apabila keduanya saling berhadapan, maka 
kedua belah pihak harus diberi kesempatan untuk melakukan ijtihad tentang maslahah 
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keduanya. Kewajiban pemilik barang untuk menjual dengan harga yang tidak 
diridhainya bertentangan dengan ketetapan Allah SWT. 
 Dalam hadits lain diceritakan bahwa Abu Hurairah juga menuturkan, pernah 
ada seorang laki-laki mendatangi Rasulullah saw Ia lalu berkata, “Ya Rasulullah, 
tetapkanlah harga.”  Rasulullah saw menjawab, “Akan tetapi, aku hanya akan 
berdoa kepada Allah.”  Lalu datang orang lain dan berkata, “Ya Rasulullah, 
tetapkanlah harga” Beliau menjawab: 
 ْرَيَو ُضِفْخَي ُالله ْلَب ُعَف 
Artinya : “Akan tetapi, Allahlah Yang menurunkan dan menaikkan harga”. (HR  
Ahmad dan ad-Darimi). 
 
 Dalam hadist di atas jelas dinyatakan bahwa pasar merupakan hukum alam 
(sunatullah) yang harus dijunjung tinggi. Tak seorangpun secara individual dapat 
mempengaruhi pasar, sebab pasar adalah kekuatan kolektif yang telah menjadi 
ketentuan Allah.  
Pelanggaran terhadap harga pasar, misalnya penetapan harga dengan cara dan 
karena alasan yang tidak tepat, merupakan suatu ketidakadilan (zulm/injustice) yang 
akan dituntut pertanggungjawabannya di hadapan Allah. Sebaliknya, dinyatakan 
bahwa penjual yang menjual dagangannya dengan harga pasar adalah laksana orang 
yang berjuang di jalan Allah (jihad fii sabilillah), sementara yang menetapkan sendiri 
termasuk sebuah perbuatan ingkar kepada Allah. 
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1. Faktor- faktor yang mempengaruhi harga saham 
         Menurut Arifin (2001:115-116) pergerakan saham dipengaruhi oleh faktor - 
faktor sebagai berikut: 
1. Kondisi fundamental emiten 
             Faktor fundamental merupakan faktor yang berhubungan dengan kondisi 
perusahaan yaitu kondisi manajemen organisasi sumber daya manusia, kondisi 
keuangan perusahaan yang tercermin dalam kinerja keuangan perusahaan. Nilai 
fundamental merupakan nilai intrinsik dari suatu saham yang dianalisis dengan 
menggunakan analisis yang menggunakan data- data finansial yaitu data -data yang 
berasal dari laporan keuangan perusahaan, contohnya laba, dividend yang dibagi, 
penjualan dan sebaginya (Jogiyanto, 1998:70).  
           Sedangkan menurut Arifin (2001:116) faktor fundamental merupakan faktor 
yang dapat mempengaruhi pergerakan harga saham. Perkembangan harga saham 
tidak akan terlepas dari perkembangan kinerja perusahaan. Secara teoritis jika kinerja 
perusahaan mengalami peningkatan maka harga saham akan merefleksikannya 
dengan peningkatan harga saham, demikian sebaliknya (Ang, 1997: 187). Earning per 
share dan Price Earning Ratio merupakan data rasio dari laporan keuangan 
perusahaan dan merupakan faktor fundamental yang mempengaruhi pergerakan harga 
saham (Arifin, 2001:116). Faktor fundamental merupakan faktor yang berkaitan 
dengan kinerja emiten yang tercermin dalam kinerja keuangan yang tercermin dalam 
laporan keuangan perusahaan. Semakin baik kinerja emiten maka semakin besar 
pengaruhnya terhadap kenaikan harga saham. Demikian sebaliknya, semakin 
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menurun kinerja emiten maka semakin besar kemungkinan merosotnya harga saham 
yang diterbitkan dan diperdagangkan. Selain itu keadaan emiten akan menjadi tolak 
ukur seberapa besar resiko yang akan ditanggung oleh investor. 
2. Hukum permintaan dan penawaran 
           Faktor hukum permintaan dan penawaran digunakan investor untuk 
mengetahui kondisi fundamental perusahaan dalam melakukan transaksi jual beli. 
Transaksi inilah yang akan mem pengaruhi fluktuasi harga saham. Perlu diwaspadai 
juga bahwa kenaikan harga saham karena permintaan yang banyak atau penawaran 
yang sedikit tidak akan berlangsung terus sebab pada suatu titik harga akan terlalu 
mahal. 
3. Tingkat suku bunga 
            Investor harus memperhatikan faktor suku bunga untuk mengetahui harapan 
hasil dari setiap investasi yang dilakukannya. Dengan adanya perubahan suku bunga, 
tingkat pengembalian hasil berbagai sarana invertasi akan mengalami perubahan, ada 
yang cenderung naik dan ada pula yang cenderung turun. Bunga yang tinggi ini 
tentunya akan berdampak pada alokasi dana investasi para investor. Investor produk 
bank seperti deposito atau tabungan jelas lebih kecil resikonya jika dibanding dengan 
investasi dalam bentuk saham. Karena investor akan menjual saham dan dananya 
akan ditempatkan di bank. Penjualan saham secara serentak ini akan berdampak pada 
penurunan harga saham secara signifikan. 
4. Valuta asing 
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           Dolar Amerika ( US Dollar) merupakan mata uang kuat yang mempengaruhi 
nilai dari mata uang Negara -  negara lain. Sebagai contoh ketika suku bunga dolar 
Amerika naik, investor asing mengharapakn hal yang sama. Mereka akan berbondong 
bondong menjual sahamnya untuk ditempatkan di bank dalam bentuk dolar, otomatis 
harga saham akan turun. 
5. Dana asing di Bursa 
            Mengamati jumlah dana investasi asing merupakan hal yang penting, karena 
dengan semakin besarnya dana yang ditanamkan, hal ini menandakan bahwa kondisi 
investasi di Indonesia telah kondusif yang berarti pertumbuhan ekonomi tidak lagi 
negatif, yang tentu saja akan merangsang kemampuan emiten untuk mencetak laba. 
Sebaliknya, jika investasi asing berkurang, ada perkiraan bahwa mereka sedang ragu 
atas negeri ini, baik atas keadaan social politik maupun keamananya. Jadi besar 
kecilnya investasi dana asing di bursa akan berpengaruh pada kenaikan atau 
penurunan harga saham. 
6. Indeks harga saham 
                Kenaikan indeks harga saham gabungan sepanjang waktu tertentu, tentunya 
menandakan kondisi investasi dan perekonomian negara dalam keadaan 
baik. Sebaliknya jika turun berarti iklim investasi sedang buruk. Kondisi 
demikian akan mempengaruhi naik turunnya harga saham di pasar bursa. 
7. News dan Rumors 
           Berita yang beredar di masyarakat yang menyangkut berbagai hal baik itu 
masalah ekonomi, sosial, politik, keamanan, hingga berita seputar reshuffle kabinet. 
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Dengan adanya berita tersebut, parainvestor bisa memprediksi seberapa kondusif 
keadaan negeri ini sehingga kegiatan investasi bias dilaksanakan. Ini akan berdampak 
pada pergerakan harga saham di bursa. Begitu banyaknya faktor-  
faktor yang mempengaruhi harga saham, dalam penelitian ini akan difokuskan pada 
faktor fundamental emiten sebagai pertimbangan utama dalam menanamkan saham. 
D. Relevansi Nilai Informasi Akuntansi 
       Relevansi nilai informasi akuntansi mempunyai arti kemampuan menjelaskan 
(explanatory power) dari informasi akuntansi dalam kaitannya dengan nilai 
perusahaan (Beaver dalam Margani Pinasti 2004:740). Gu dalam Margani Pinasti 
(2004:740) mendefinisikan relevansi nilai sebagai kemampuan menjelaskan 
(explanatory power) informasi akuntansi terhadap harga saham dan return saham. 
Nur dan Dwi (2012) mendefinisikan konsep relevansi nilai informasi akuntansi 
sebagai kemampuan angka-angka akuntansi untuk merangkum informasi yang 
mendasari harga saham, sehingga relevansi nilai diindikasikan dengan sebuah 
hubungan statistikal antara informasi keuangan dan harga saham atau return saham. 
Konsep teori relevansi nilai tidak terlepas dari kriteria relevan dari Standar Akuntansi 
Keuangan karena jumlah suatu angka akuntansi akan relevan jika jumlah yang 
disajikan merefleksikan informasi-informasi yang relevan dengan penilaian suatu 
perusahaan (Luciana dan Dwi, 2007). Relevansi nilai informasi akuntansi itu sendiri 
mempunyai arti kemampuan menjelaskan (explanatory power) dari informasi 
akuntansi dalam kaitannya dengan nilai perusahaan. 
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               Barth et al (2001:4) mengemukakan bahwa informasi akuntansi dikatakan 
relevan jika informasi tersebut memliki hubungan yang positif dan signifikan dengan 
harga saham. Informasi akuntansi memiliki relevansi nilai jika informasi tersebut 
mampu memprediksi atau mempengaruhi harga saham. Menurut penafsiran ini, 
relevansi nilai ditentukan dengan pengujian hubungan statistik antara informasi 
akuntansi dengan harga saham positif signifikan, maka informasi tersebut dikatakan 
relevan. Logikanya ialah akuntansi memberikan informasi yang mempersentasikan 
kinerja perusahaan. Jika informasi akuntansi bermanfaat dan digunakan oleh investor 
sebagai dasar dalam membuat keputusan, maka reaksi investor tersebut akan 
tercermin pada harga saham.Oleh karenaitu, relevansi nilai informasi akuntansi 
mencerminkan kemanfaatan informasi tersebut untuk digunakan dalam pembuatan 
keputusan. 
Holthausendan Watts (2001: 5) mengklasifikasikan penelitian kerelevanan 
nilai menjadi tiga golongan berdasarkan metoda yang digunakan, yaitu : (1) relative 
association studies, (2) marginal information content studiesdan (3) incremental 
association studies. Relative association studies ialah penelitian yang 
membandingkan   (atau perubahan harga saham )dengan informasi akuntansi. 
Relevansi nilai informasi akuntansi yang dihasilakan dari metoda akuntansi yang lain. 
Golongan penelitian ini biasanya menggunakan R² untuk menilai relevansi nilai 
informasi akuntansi. Informasi akuntansi dengan R² lebih tinggi dinyatakan sebagai 
lebih mimiliki relevansi nilai dibandingkan dengan informasi akuntansi lainnya. 
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Marginal information content studiesialahpenelitian yang mengkaji apakah 
informasi akuntansi tertentu bias menambah informasi yang diperlukan oleh investor 
(Holthausendan Watts 2001:6). Golongan penelitian ini biasanya menggunakan 
metoda penelitian peristiwa (event study) untuk melihat respon investor terhadap 
informasi akuntansi dalam rentang waktu jendela yang pendek (short 
window).Informasi akuntansi dikatakan memiliki relevansi nilai jika penyampaiannya 
akan menyebabkan harga atau return atau volume perdagangan saham berubah secara 
signifikan dalam rentang waktu pengamatan (window). 
Incremental association studies ialah penelitian yang mengkaji apakah angka 
akuntansi yang menjadi focus penelitian bias memprediksi harga atau perubahan 
harga saham. Golongan penelitian ini biasanya menggunakan pengujian regresi. 
Angka akuntansi dikatakan memiliki relevansi nilai jika koefisien regresinya 
diperoleh nilai yang signifikan secara statistic .Kebanyakan penelitian mengenai 
relevansi nilai informasi akuntansi menggunakan R² dari model harga atau model 
return sebagai pengukur relevansi nilai. Hal ini disebabkan karena R² merupakan 
pengukur explanatory power dari variable independen dalam suatu regresi linear.Jadi, 
secara intutif, R² tampak merupakan pengukur yang baik dari relevansi nilai. R² 
memberikan suatu ukuran explanatory power dari suatu model ekonomik yang 
bersifat spesifik untuk suatu sampel (Gudalam Margani Pinasti 2004:741). 
E. Relevansi Nilai Laba 
Ahmed Riahi Belkaoui (2004:478) menjelaskan bahwa laba diyakini sebagai 
sarana prediksi yang membentu dalam memprediksi pendapat dimasa yang akan 
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datang dan kejadian ekonomi dimasa mendatang. Suwardjono (2008: 490) 
menjelaskan bahwa laba akuntansi yang diumumkan melalui laporan keuangan 
merupakan sinyal dari sekumpulan informasi yang tersedia bagi pasar 
modal.Informasi dalam (inside information) berupa kebijakan manajemen, 
pengembangan produk, strategi yang dirahasiakan, dan sebagainya yang tersediaoleh 
public akhirnya akan tercermin dalam angka laba. 
Dengan kata lain, laba (per saham) merupakan sarana untuk menyampaikan 
sinyal- sinyal manajemen yang tidak disampaikan secara publik. Jadi, laba 
mempunyai kandungan informasi yang penting bagi pasar modal. Sementara itu, 
investor berusaha untuk mencari informasi untuk memprediksi laba yang akan 
diumumkan atas dasar data yang tersedia secara publik. 
F. Nilai Buku Ekuitas 
Nilai buku ekuitas merupakan nilai riil modal sebuah perusahaan (Naimah dan 
Utama, 2006). Gabungan laba dan nilai buku ekuitas berhubungan positif dengan 
harga saham, kedua hal tersebut bersifat saling melengkapi informasi yang ada. Nilai 
buku ekuitas yang berasal dari neraca merupakan informasi tentang nilai bersih 
sumber daya perusahaan, sedangkan laba yang berasal dari laporan rugi laba 
mencerminkan hasil usaha perusahaan dalam memberdayakan sumber daya yang 
dimilikinya (Kumalahadi, 2003). 
Pada dasarnya ekuitas merupakan salah satu bentuk pencatatan akuntansi 
mencerminkan besarnya nilai yang dimiliki oleh pemegang saham jika semua aset 
dilikuidasi dan dikurangi dengan kewajiban perusahaan. Ekuitas membantu dalam 
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menghitung nilai buku (book value) per lembar saham menunjukan aktiva bersih (net 
assets) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki satu lembar saham, 
sehingga nilai buku per lembar saham adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah 
saham yang beredar. (Jogiyanto 2003:82 dan Kieso et al. 2011a:532). 
Terdapat dua pandangan penting dalam literature mengenai  sifat dari 
relevansi nilai buku ekuitas, yaitu : 
1. Nilai buku merupakan proksi untuk pendapatan normal masa depan yang 
diharapkan. Konsisten dengan pandangan bahwa perubahaan bersifat going 
cocern, Ohlson (1995) menyatakan bahwa nilai buku merupakan proksi 
untuk pendapatan normal masa depan yang diharapkan (expected future 
normal earnings). 
2. Burgsahler dan Dirchev (1997:188) mengembangkan dan 
memperkenalkan  peran saling melengkapi antara laba dan nilai buku.Nilai 
buku merupakan proksi untuk nilai adaptasi dan nilai penolakan. Nilai 
adaptasi merupakan nilai sumber neto suatu perusahaan dalam penggunaan 
alternative terbaik berikutnya. Dengan menggunakan nilai buku sebagai 
proksi nilai adaptasi perusahaan, mereka menunjukan bahwa nilai buku lebih 
penting dalam menetukan nilai ekuitas jika rasio antara laba dan nilai buku 
rendah karena perusahaan lebih suka memilih cara yang lebih baik dalam 
mengalokasikan sumber daya yang dimilikinya. Sedangkan nilai penolakan 
sama dengan nilai penglikuidasian perusahaan yang mencerminkan nilai opsi 
jika pemegang saham melepaskan kepemilikannya pada perusahaan tersebut. 
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Selain itu, hasil penelitian Collins et al (1999:57) membuktikan bahwa jika 
perusahaan merugi, pasar bersikap seolah- olah percaya bahwa nilai buku ekuitas 
baik sebagai proksi bagi pendapatan normal masa depan yang diharapkan dan sebagai 
proksi bagi nilai penolakan. 
G. Deferred Tax Expense) (Beban Pajak Tangguhan) 
Menurut Harnanto (2003:115), beban pajak tangguhan adalah beban yang timbul 
akibat perbedaan temporer antara laba akuntansi (laba dalam laporan keuangan untuk 
pihak eksternal) dengan laba fiscal (laba yang digunakan sebagai dasar perhitungan 
pajak. 
Beban pajak tangguhan diakui dan disajikan sebagai beban dalam laporan laba 
rugi tahun berjalan, kecuali untuk beban pajak penghasilan yang berasal dari transaksi 
atau kejadian yang langsung dikreditkan atau dibebankan kepada ekuitas, baik dalam 
periode yang sama maupun dalam periode yang berbeda. Penggabungan usaha yang 
secara subtansi merupakan akuisisi timbul akibat perbedaan antara laba akuntansi 
yaitu laba dalam laporan keuangan untuk kepentingan pihak eksternal dengan laba 
fiscal (laba yang digunakan sebagai dasar perhitungan pajak). 
Menurut Philips, Pincus dan Rego (2003). Beban pajak tangguhan adalah beban 
yang timbul akibat perbedaan temporer antara laba akuntansi (laba dalam laporan 
keuangan untuk pihak eksternal) dengan laba fiscal (laba yang digunakan sebagai 
dasar perhitungan pajak). Sedangkan menurut Mohammad Zain (2007). Pajak 
Tangguhan terjadi akibat perbedaan antara PPh Terutang (pajak penghasilan yang 
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dihitung berbasis penghasilan sebelum pajak) sepanjang menyangkut perbedaan 
temporer. 
Penyebab perbedaan yang terjadi antara beban pajak penghasilan dengan PPh 
terutang, dapat dikategorikan dalam dua kelompok sebagai berikut : 
1. Perbedaan Permanen atau Tetap 
Perbedaan ini terjadi kerena berdasarkan ketentuan peraturan perundang- 
undangan perpajakan, ada beberapa penghasilan yang tidak objek pajak 
sedangkan secara komersial penghasilan tersebut diakui sebagai 
penghasilan. 
2. Perbedaan Waktu atau Sementara 
Perbedaan ini terjadi karena berdasarkan ketentuan peraturan perundang- 
undangan perpajakan merupakan penghasilan atau biaya yang boleh 
dikurangkan pada periode akuntansi terdahulu atau periode akuntansi 
berikutnya dari periode sekarang. Perbedaan waktu (temporer) dapat 
berupa : 
a. Perbedaan temporer kena pajak adalah perbedaan temporer yang 
menimbulkan jumlah kena pajak untuk perhitungan laba fiscal 
periode mendatang pada saat ini tercatat aktiva dipulihkan atau 
nilai tercatat kewajiban tersebut dilunasi. 
b. Perbedaan temporer yang boleh dikurangkan adalah temporer 
yang menimbulkan suatu jumlah yang boleh dikurangkan untuk 
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perhitungan laba fiscal periode mendatang pada saat nilai tercatat 
aktiva dipulihkan atau nilai tercatat kewajiban tersebut dilunasi. 
Menurut PSAK 46 dalam Mohammad Zain mendefinisikan bahwa beban 
pajak (tax expense) atau penghasilan pajak (tax income) adalah jumlah agrerat pajak 
kini (current tax) dan pajak tangguhan (deferred tax) yang diperhitungkan dalam 
perhitungan laba atau rugi pada suatu periode.  
Diskresi yang dimiliki manajemen untuk melakukan penilaian dan memilih 
metoda dan taksiran akuntansi dapat mempengaruhi beban penyusutan dan akhirnya 
mempengaruhi besarnya laba komersial pada laporan keuangan dibandingkan dengan 
peraturan perpajakan, dalam konteks beda waktu yang merupakan selisih negative 
akibat timbulnya koreksi pajak, sering disebut sebagai deferred tax expense. 
Umumnya perbedaan laba komersiasl dan laba fiscal lebih besar disebabkan 
karena beda waktu. Khususnya pada perusahaan manufaktur yang memiliki banyak 
aktiva tetap berkonsekuensi manajer memiliki ruang untuk menciptakan akrual 
dengan metode dan taksiran akuntansi. Lebih lanjut tindakan manajer dalam 
mengakui dan melaporkan beban penyusutan menyebabkan suatu nilai yang lebih 
kecil jika dibandingkan dengan pembanding menurut ketentuan perpajakan .Hal ini 
menyebabkan konsekuensi laba akuntansi komersial menjadi lebih besar 
dibandingkan dengan laba fiskal. Jika laba fiscal merupakan ukuran laba konservatif 
berdasarkan aturan pemerintah, maka laba komersial menjadi terlalu besar. 
Selisih ini menjadi subjek untuk koreksi negatif, dan setelah dikalikan dengan 
suatu tarif akan menghasilkan deferred tax expense. Di pemandangan investor, 
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deferred tax expense ini   yang dipandang lebih efektif dari pada membedakan antara 
discretionary dan  non discretionary accrual. Dikatakan bahwa makin besar deferred 
tax expense, menurunkan nilai belief investor dalam memahami relevansi nilai laba. 
H. Kerangka Konseptual 
Teori keagenan dan teori signal menyajikan suatu model penelitian yang 
menyatakan bahwa nila suatu perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangannya 
yakni neraca dan laporan laba rugi. Kedua laporan keuangan tersebut menyajikan dua 
variabel dasar yang menentukan nilai pasar perusahaan yakni laba dan nilai buku 
ekuitas.  
Variabel X1 yakni nilai buku ekuitas diindikasi dapat berpengaruh terhadap 
variable Y yakni harga saham dengan didukung oleh, sedangkan variable X2 yakni 
deferred tax expense di indikasi dapat berpengaruh terhadap variable Y yakni harga 
saham. Maka dari itu, berdasarkan uraian diatas maka kerangka konseptual yang tepat 
untuk mendeskripsikan pernyataan diatas adalah sebagai berikut : 
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Gambar 2.1 
Kerangka Konseptual 
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 BAB III  
METODE PENELITIAN 
A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
1. Jenis Penelitian 
  Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif, karena data yang 
digunakan dalam penelitian ini digolongkan pada data dokumentasi, yaitu 
dengan  cara mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji data sekunder yang berupa 
laporan keuangan dari perusahaan manufaktur yang listing dan dipublikasikan 
oleh Bursa Efek Indonesia melalui website Bursa Efek Indonesia tahun 2011- 
2013. Data sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh secara 
tidak langsung melalui media perantara (Ghozali, 2007: 19). 
2. Lokasi dan Waktu Penelitian 
Lokasi penelitian ini dilakukan pada suatu lembaga yang terkait dengan 
penjualan saham yakni PT. Bursa Efek Indonesia yang berlokasi di Makassar, 
lebih jelasnya yakni PT. IDX Kantor Perwakilan Cabang Makassar, beralamat 
Jalan Ratulangi Nomor 124 Makassar. 
B. Pendekatan Penelitian 
Penelitian ini merupakan bentuk penelitian korelasional (correlational research) 
yaitu tipe penelitian dengan karakteristik masalah berupa hubungan korelasional 
antara dua variabel atau lebih yaitu penelitian studi kasus dan lapangan(Ghozali, 
2007: 19).Penelitian ini merupakan penelitian dengan karakteristik masalah yang 
berkaitan dengan latar belakang dan kondisi saat ini dari subyek yang diteliti, serta 
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intraksinya dengan lingkungan. Subyek yang diteliti adalah laporan keuangan dari 
perusahaan manufaktur yang listing dan dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia 
melalui website Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2013. 
C. Populasi dan Sampel 
Populasi adalah kelompok elemen yang lengkap, yang biasanya berupa orang, 
objek, transaksi, atau kejadian dimana kita tertarik untuk mempelajarinya atau 
menjadi objek penelitian (Kuncoro, 2001: 118).Dalam penelitian ini yang menjadi 
populasi adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2011- 2013 
Sedangkan sampel adalah suatu himpunan bagian (subset) dari unit 
populasi.Sampel yang diambil dalam penelitian ini menggunakan teknik penarikan 
purposive sampling(Kuncoro, 2001: 118).Tehnik ini berdasarkan pada kriteria 
tertentu yang diperkirakan mempunyai keterkaitan dengan kriteria yang terdapat 
pada populasi yang sudah diketahui sbelumnya. Adapun kriteria-kriteria yang 
digunakan antara lain : 
1. Perusahaan manufaktur yang berlaba yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia dan menerbitkan laporan keuangan yang lengkap selama tahun 
pengamatan, yakni dari tahun 2011 sampai 2013. 
2. Perusahaan manufaktur yang sahamnya terdaftar dan aktif diperdagangkan 
di Bursa Efek Indonesia selama tahun pengamatan, yakni tahun 2011 sampai 
2013. 
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3. Perusahaan manufaktur yang berlaba yang menggunakan mata uang Rupiah 
sebagai mata uang pelaporan. 
4. Perusahaan manufaktur yang selama tahun pengamatan yakni, 2011-2013 
mempunyai nilai ekuitas positif. 
D. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data  
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.Data sekunder 
merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung dari sumbernya, seperti 
mengutip dari buku-buku, literatur, bacaan ilmiah, dan sebagainya yang mempunyai 
relevansi dengan masalah penulisan. 
2. Sumber Data  
Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder pada 
penelitian ini merupakan sumber data penelitian yang diperoleh secara tidak 
langsung melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain), yang dapat 
berupa bukti catatan ataupun laporan historis yang telah tersusun. Sumber data 
dalam penelitian ini diperoleh dari http://www.idx.co.id. 
E. Metode Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data adalah cara yang digunakan untuk memperoleh data 
penelitian. Untuk memperoleh data dalam penelitian ini yaitu dengan teknik 
dokumentasi dari data-data yang dipublikasikan oleh perusahaan mengenai variabel-
variabel yang terkait dengan pengaruh akuntansi konservatisme terhadap relevansi 
nilai laporan keuangan dengan kualitas laba sebagai variabel moderasi. 
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Dokumentasi merupakan suatu kumpulan data dengan mempelajari atau meneliti 
dokumen-dokumen atau sumber-sumber tertulis serta arsip-arsip lainnya yang sesuai 
dengan penelitian(Sugiyono, 2011: 240).Metode ini digunakan untuk mendapatkan 
data sekunder yang berhubungan dengan objek yang diteliti yaitu akuntansi 
konservatisme, relevansi nilai, dan kualitas laba di Perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. 
F. Pengukuran Variabel 
Variabel adalah konsep yang mempunyai variasi nilai (Nazir, 1998: 22). 
Variabel-variabel penelitian yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: Variabel dependen yakni relevansi nilai laporan keuangan, variabel 
independen yakni akuntansi konservatisma dan variabel pemoderasi yakni kualitas 
laba. Pengukuran variabel-variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Variabel Dependen 
Dalam penelitian ini, untuk mngukur variabel dependen yakni harga saham. 
Secara garis besar, terdapat 2 metode pendekatan dalam penilaian harga saham, yaitu 
metode fundamental dan metode teknikal. 
Metode fundamental adalah suatu metode penilaian harga saham yang lebih 
berfokus kepada bagaimana kinerja suatu perusahaan dibandingkan dengan transaksi 
harga saham perusahaan yang bersangkutan, sebagaimana penggunaan prinsip-prinsip 
dari analisa laporan keuangan yang dapat menggambarkan sehat tidaknya kinerja 
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perusahaan, lalu selanjutnya menghubungkan dengan harga saham suatu perusahaan 
yang layak dibeli (undervalue). 
Metode fundamental juga didasarkan pada penilaian kinerja perusahaanyang 
terdiri atas analisa tingkat makro, tingkat industry dan tingkat perusahaan. analisa 
tingkat makro meliputi tingkat inflasi, pertumbuhan ekonomi, tingkat pengangguran, 
kondisi ekspor/impor, pergerakan kurs mata uang dan lain-lain. Sedangkan metode 
teknikal adalah metode penilaian harga saham yang didasarkan hanya kepada 
pergerakan harga saham di bursa, yaitu apakah secara teknikal suatu saham harganya 
akan naik atau turun tanpa memperhatikan fundamental atau kinerja perusahaan. 
Beberapa metode yang sudah umum digunakan sebagai referensi para investor 
atau analis pasar modal saat ini, yaitu, metode price earning ratio (PER). PER 
digunakan untuk menentukan nilai intrinsic atau harga wajar suatu saham dengan cara 
mengetahui berapa besar perkiraan return yang akan diperoleh apabila investor 
membeli suatu saham. Secara umum, PER juga dapat digunakan sebagai 
perbandingan harga saham suatu perusahaan dari industry sejenis apakah sahamnya 
mahal atau tidak.  
Harga saham yang digunakan dalam penilitian ini adalah harga pada closing 
price selama periode pengamatan. Harga suatu saham pada hakikatnya ditentukan 
oleh kekuatan permintaan dan penawaran terhadap saham yang bersangkutan 
(Almilia dan Sulistyowati : 2007). Pada penelitian ini harga saham yang digunakan 
adalah harga saham penutupan pada tanggal pengumuman laoran keuangan 
(Jogiyanto : 2003). 
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2. Variabel Independen 
Variabel independen yakni nilai buku ekuitas dan deferred tax expense. Untuk 
nilai buku ekuitas, pengukuran yang tepat digunakan adalah pengukuran pada 
penelitian Anggono dan Baridwan (2003) serta Almilia dan Sulistyowati, model 
pengungkuran tersebut yaitu sebagai berikut : 
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 =
Total Ekuitas
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒dar
 
 
Selanjutnya Deferred Tax Expense sebagai variabel independen. Apabila akan 
terjadi pembayaran pajak yang lebih besar di masa yang akan dating, maka 
berdasarkan standar akuntansi keuangan harus diakui sebagai suatu kewajiban. Dan 
apabila ada kemungkinan pembayaran pajak yang lebih kecil pada masa yang akan 
dating, maka berdasarkan standar akuntansi keuangan, harus diakui sebagai suatu 
asset. Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa : 
- Apabila Penghasilan Sebelum Pajak (komersil) lebih besar dari Penghasilan 
Kena Pajak (fiskal)akan mengakibatkan Beban Pajak Komersil Lebih 
Besardari Pajak Terhutang/Pajak Kini (Tax Payable). Dari hal tersebut akan 
menghasilkan Kewajiban Pajak Tangguhan (Deferre Tax Liability). 
Kewajiban ini dapat dihitung dengan mengalikan jumlah perbedaan temporer 
dengan tariff pajak. 
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- Apabila Penghasilan Sebelum Pajak (komersil) lebih kecil dari Penghasilan 
Kena Pajak (fiskal) akan mengakibatkan Beban Pajak Komersial lebih kecil 
dari Pajak Terhutang. 
Berikut pengukuran yang digunakan untuk menghitung variable moderasi adalah 
sebagai berikut : 
𝐷𝑒𝑓𝑒𝑟𝑟𝑒𝑑 𝑇𝑎𝑥 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 =
DTE 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
G. Metode Analisis Data 
1. Uji Asumsi Klasik 
Pengujian ini dilakukan untuk menguji kelayakan model regresi yang digunakan 
agar pengujian yang dihasilkan tidak bias, maka harus terlebih dahulu memenuhi uji 
asumsi klasik.Uji asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari uji normalitas, uji 
autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji multikolineritas. 
a. Uji Normalitas 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel 
penggangu atau residual memiliki distribusi normal(Ghozali, 2013: 160).Seperti 
diketahui bahwa Uji T dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti 
distribusi normal.Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik tidak valid untuk 
jumlah sampel kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi 
normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik atau uji statistik(Ghozali, 2013: 160). 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak.Untuk 
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mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan melihat 
normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi 
normal. 
Normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu 
diagonal dari grafik.Jika data (titik) menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti 
arah garis diagonal maka menunjukkan pola distribusi normal yang mengindikasikan 
bahwa regresi memenuhi asumsi normal. Uji Statistik yang digunakan untuk menguji 
normalitas residual adalah uji statistic non-parametrikKolmogrov-Smirnov (K-S) 
Artinya jika  nilaiKolmogrov-Smirnov > 0,05 maka data penelitian berdistribusi 
normal. 
b. Uji Autokorelasi 
Untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi tersebut terjadi autokorelasi 
atau tidak, diperlukan uji autokorelasi yang bertujuan menguji apakah dalam suatu 
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pada periode t-1 sebelumnya(Ghozali, 2007: 241).Jika terjadi korelasi, 
dapat dikatakan terdapat problem autokorelasi. 
Autokorelasi muncul karena penelitian yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lainnya. Untuk menguji autokorelasi antara lain dapat 
dilakukanUji Durbin-Watson. Uji Durbin-Watson digunakan sebab hanya untuk 
autokorelasi tingkat satu (first order autocorrelation) dan mensyaratkan adanya 
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intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak ada variabel lagi di antara 
variabel bebas (Gujarati, 2006). 
Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 
Tabel 3.1 
Penilaian DW (Durbin-Watson) 
 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d <dl 
Tidak ada autokorelasi positif Ragu-Ragu dl < d < du 
Tidak ada autokorelasi negative Tolak 4-dl < d < 4 
Tidak ada autokorelasi negative Ragu-Ragu 4-du < d < 4-dl 
Tidak ada autokorelasi positif atau negatif Tidak ditolak du < d< 4-du 
Sumber: Ghozali, (2013:111) 
c. Uji Multikolonieritas  
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik 
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen(Ghozali, 2013: 
105).Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak 
orthogonal.Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar 
sesama variabel independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
multikolonieritas didalam model regresi adalah sebagai berikut: 
1) Nilai R square (R2) yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris 
yang sangat tinggi, tetapi secara individual tidak terikat, 
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2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar variabel 
independen terdapat korelasi yang cukup tinggi (lebih dari 0,09), maka 
merupakan indikasi adanya multikolonieritas, 
3) Melihat nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF), suatu model 
regresi yang bebas dari masalah multikolonieritas apabila mempunyai nilai 
tolerance> 0,1 dan nilai VIF < 10. 
d. Uji Heteroskendastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain(Ghozali, 2013: 139).Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau 
tidak terjadi heteroskedastisitas.Kebanyakan data crossection mengandung situasi 
heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran 
(kecil, sedang, dan besar). 
2. Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis adalah metode pengambilan keputusan yang didasarkan dari 
analisis data, baik dari percobaan yang terkontrol maupun dari observasi(Ghozali, 
2013: 108).Pengujian hipotesis pada penelitian ini dilakukan dengan persamaan 
regresi yang diperoleh dalam suatu proses perhitungan. Untuk mengetahui apakah 
suatu persamaan regresi yang dihasilkan baik untuk mengestimasi nilai variabel 
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dependen atau tidak, maka uji hipotesis pada penelitian ini dapat dilakukan dengan 
cara sebagai berikut : 
a. Analisis Regresi Linear 
Metode regresi dilakukan terhadap model yang diajukan oleh peneliti 
menggunakan program SPSS 22 untuk memprediksi hubungan antara variabel 
independen dengan variabel dependen. Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka 
konseptual yang telah diuraikan sebelumnya, maka model penelitian yang dibentuk 
adalah sebagai berikut:  
𝒀 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑿𝟏 + 𝜷𝟏𝑿𝟐 +  𝒆 
Keterangan : 
Y   =  Harga Saham 
α      =  Konstanta 
X1 =  Nilai Buku Ekuitas 
X2 =  Deferred Tax Expense 
β 1-β4   =  Koefisien regresi  
 e        =  error term  
 
 Regresi linier pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel bebas yang 
dimaksudkan dalam model mempunyai pengaruh terhadap variabel  
dependen. Pengujian dilakukan dengan menggunakan signifikan level 0,05 
(α=5%). Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel  
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independent yang diuji secara bersama-sama (simultan) dan parsial berpengaruh  
positif dan signifikan terhadap variabel dependen. 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. Deskripsi Objek Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2013. Sampel 
perusahaan yang berhasil diperoleh dalam penelitian ini sebanyak 11 
perusahaan dengan total data sebanyak 33 selama 3 tahun. Sampel yang 
digunakan pada penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode purposive 
sampling. Proses seleksi sampel berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan 
dapat dilihat pada Tabel 4.1 sebagai berikut : 
Tabel 4.1 
Prosedur Pemilihan Sampel 
 
No Kriteria 
1 Perusahaan manufaktur yang berlaba yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia dan menerbitkan laporan keuangan yang lengkap 
selama tahun pengamatan, yakni dari tahun 2011 sampai 2013 
2 Perusahaan manufaktur yang sahamnya terdaftar dan aktif 
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia selama tahun pengamatan, 
yakni tahun 2011 sampai 2013 
3 Perusahaan manufaktur yang berlaba yang menggunakan mata uang 
Rupiah sebagai mata uang pelaporan 
4 Perusahaan manufaktur yang selama tahun pengamatan yakni, 2011-
2013 mempunyai nilai ekuitas positif 
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2. Deskripsi Sampel Penelitian  
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih secara purposive 
sampling, sehingga sampel dalam penelitian ini merupakan perusahaan yang 
memiliki kriteria yang sesuai dengan tujuan penelitian. Sampel dipilih bagi 
perusahaan yang menyajikan data yang dibutuhkan dalam penelitian ini, 
seperti item nilai buku ekuitas yang diperoleh dari akun total ekuitas dan 
jumlah saham yang beredar. Item deferred tex expanse yang diperoleh dari 
total aset dan pajak tangguhan, serta item harga saham yang diperoleh dari 
akun harga saham pada pelaporan audit. Berikut ini adalah nama-nama 
perusahaan manufaktur yang telah terdaftar pada Bursa Efek Indonesia yang 
telah dipilih secara purposive sampling dan menjadi objek dalam penelitian 
ini: 
Table 4.2  
Nama Perusahaan Hasil Observasi 
No Nama Perusahaan Kode Emitmen 
1 PT Astra Internasional Tbk ASII 
2 PT Indokordsa Tbk BRAM 
3 PT Berlina Tbk BRNA 
4 PT Budi Acid Jaya Tbk BUDI 
5 PT Citra Tubindo Tbk CTBN 
6 PT Champion Pacifik Indonesia Tbk IGAR 
7 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP 
8 PT Lautan Luas Tbk ITLS 
9 PT Sat Nusapersada Tbk PTSN 
10 PT Tirta Mahakam Resources Tbk TIRT 
11 PT Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2017  
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B. Analisis Hasil Penelitian 
1. Analisis Deskriptif 
Statistik deskriptif ini memberikan gambaran mengenai nilai minimum, 
nilai maksimum, nilai rata-rata, dan standard deviasi data yang digunakan 
dalam penelitian. Informasi yang terdapat dalam statistik deskriptif berupa 
nilai mean rata-rata (mean), nilai minimum, maksimum dan standar deviasi 
(standard deviation). Berikut adalah hasil uji statistik deskriptif: 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel 
 
 
N Range Minimum Maximum Sum 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic 
Nilai_Buku 33 7,58 ,80 8,37 143,06 
DTE 33 6,59 -8,36 1,76 -155,56 
Harga_Saham 33 2,30 3,91 6,21 169,43 
Valid N 
(listwise) 
33     
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2017 
 Dari tabel 4.3 di atas  dengan 33 sampel perusahaan manufaktur dapat 
dijelaskan bahwa : 
a. Rata-rata dari nilai buku adalah 7,58 pertahunya dengan jumlah nilai buku 
terendah 0,80 dan jumlah nilai buku tertinggi 8,37. Hasil ini diperoleh dari 
perhitungan pada akun terkait yang terdapat dilaporan keuangan dan 
annual report 11 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 
2011-2013. 
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b. Rata-rata dari deferred tex expanse adalah 6,59 per tahunnya dengan 
jumlah deferred tex expanse terendah -8,36 dan jumlah deferred tex 
expanse tertinggi 1,76. Hasil ini diperoleh dari perhitungan pada akun 
terkait yang terdapat dilaporan keuangan dan annual report 11 perusahaan 
manufaktur yang terdaftardi BEI periode 2011-2013. 
c. Rata-rata dari harga saham adalah 2,30 pe tahunnya dengan jumlah harga 
saham terendah 3,91 dan jumlah harga saham tertinggi 6,21. Hasil ini 
diperoleh dari perhitungan pada akun terkait yang terdapat dilaporan 
keuangan dan  annual report 11 perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI periode 2011-2013. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk melihat apakah data terdistribusi secara 
normal atau tidak. Pengujian tentang normal atau tidaknya data dalam 
penelitian ini dilakukan dengan 2 cara yaitu : dengan analisis grafik dan uji 
statistik. Analisis grafik untuk melihat distribusi normal dapat dilihat 
dengan grafik normal Probability-Plot. Sedangkan dengan uji statistik 
dapat dilakukan dengan uji non parametric Kolmogorov-Smirnov. 
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Gambar 4.1 
Grafik P-P Plot 
 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2017 
Hasil uji normalitas dengan menggunakan normal probability plot 
yang membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal. 
Normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada 
sumbu diagonal dari grafik. Jika data (titik) menyebar disekitar garis 
diagonal dan mengikuti arah garis diagonal maka menunjukkan pola 
distribusi normal yang mengindikasikan bahwa regresi memenuhi asumsi 
normal. Hasil yang ditunjukkan pada gambar 4.1, dimana terlihat pada 
gambar tersebut bahwa titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal serta 
penyebarannya mengikuti garis diagonal sehingga dapat disimpulkan 
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bahwa data dalam model regresi dengan uji normalitas terdistribusi secara 
normal. 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Predicted Value 
N 33 
Normal Parametersa,b Mean 5,1343450 
Std. 
Deviation 
,58577145 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,157 
Positive ,157 
Negative -,119 
Test Statistic ,157 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,139c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2017 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal 
atau tidak. Hasil uji normalitas dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov (K-S). Artinya jika  nilai Kolmogorov-Smirnov > 0,05 maka data 
penelitian berdistribusi normal. Hasil pengujian normalitas dengan 
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov pada tabel 4.4 menunjukkan nilai 
0,157 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,139. Karena hasil Kolmogorov-
Smirnov menunjukkan signifikansi diatas 0,05 maka hal tersebut 
menunjukkan bahwa data residual terdistribusi secara normal. Hasil uji ini 
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memperkuat hasil uji normalitas dengan grafik distribusi dimana keduanya 
menunjukkan hasil bahwa data terdistribusi secara normal. 
b. Uji  Multikolinearitas   
Uji multikolonieritas dilakukan untuk menguji apakah pada model 
regresi ditemukan korelasi antarvariabel independen. Jika tidak terjadi 
korelasi antar variabel independen maka dapat dikatakan bahwa model 
regresi tersebut baik. Untuk mengetahui adanya multikolonieritas, dapat 
dilihat dari nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Nilai cut-
off yang biasa dipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah 
nilai tolerance < 0,1 dan nilai VIF < 10.  
Tabel 4.5 
Hasil Uji Multikolonieritas 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 
4,803 ,465  
10,3
27 
,000   
Nilai_Buku 
,263 ,068 ,529 
3,88
8 
,001 ,985 1,016 
DTE 
,172 ,065 ,358 
2,63
0 
,013 ,985 1,016 
a. Dependent Variable: Harga_Saham 
         Sumber: Data sekunder diolah tahun 2017 
Berdasarkan hasil uji multikolonieritas tabel 4.5, dapat dilihat bahwa 
nilai tolerance nilai buku 0,985 dan DTE 0,985. Kedua variabel 
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independen dan variabel moderasi dalam penelitian ini memiliki nilai 
tolerance diatas 0,1 yang berarti bahwa tidak terjadi korelasi antar variabel 
independen. Hasil yang sama dilihat dari nilai VIF kedua variabel 
independen dan variabel moderasi yang menunjukkan angka dibawah 10 
(nilai buku 1,016 dan DTE 1,016). Jadi dapat disimpulkan bahwa model 
regresi terbebas dari multikolonieritas antarvariabel. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk melihat apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variabel pengganggu dari suatu pengamatan 
dengan pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastistas. 
Gambar 4.2 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2017 
57 
 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain (Ghozali, 2013: 139). Hasil uji heteroskedastisitas 
dengan scatterplot menunjukkan titik-titik yang menyebar secara tidak 
beraturan secara acak di atas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y. 
Dengan demikian maka dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas pada model regresi, sehingga model regresi layak 
digunakan. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan dengan periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
autokorelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi 
muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu 
sama lainnya. Masalah ini muncul karena residual (kesalahan pengganggu) 
tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Model regresi yang 
baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Ada beberapa cara yang 
dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi, salah 
satunya dengan uji durbin-watson (DW test). Pengujian autokorelasi yang 
dilakukan dengan cara melihat nilai dari DW (durbin-watson), dl dan du 
yang diliat dari tabel durbin-watson dengan ketentuan : 
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Tabel 4.6 
Penilaian DW (Durbin-Watson) 
 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d <dl 
Tidak ada autokorelasi positif Ragu-Ragu dl < d < du 
Tidak ada autokorelasi negative Tolak 4-dl < d < 4 
Tidak ada autokorelasi negative Ragu-Ragu 4-du < d < 4-dl 
Tidak ada autokorelasi positif atau negative Tidak ditolak du < d< 4-du 
  Sumber: Ghozali, (2013: 111) 
Adapun hasil dari pengujian autokorelasi yang dilakukan dengan penilaian 
DW (durbin-watson) adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin-
Watson 
1 ,674a ,454 ,418 ,66321 1.809 
a. Predictors: (Constant), DTE, Nilai_Buku 
b. Dependent Variable: Harga_Saham 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2017 
Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi (Tabel 4.7), maka dapat 
dilihat bahwa nilai Durbin-Watson adalah sebesar 1,809. Nilai tersebut 
akan dibandingkan dengan nilai tabel dengan tingkat signifikansi 5%, 
jumlah sampel 33 dan jumlah variabel independen 1 (k=2). Oleh karena 
nilai DW 1,809 lebih besar dari batas atas (du) 1,6518 dan kurang dari (4-
du) 2,3482 atau 1,6518 < 1,809 < 2,3482, maka kesimpulan yang dapat 
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diambil adalah tidak terdapat autokorelasi (sesuai dengan tabel 
pengambilan keputusan). 
3. Uji Hipotesis 
a. Analisis Regresi Linear 
       Metode yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah regresi linier. 
Hal ini dimaksudkan untuk menguji kandungan nilai buku ekuitas terhadap 
harga saham dengan melihat kekuatan pengaruh antar harga saham  
dengan, nilai buku ekuitas.  
1) Analisis Kofisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui sejauh 
mana kontribusi variabel independen terhadap variabel dependen 
dengan adanya regresi linier. Hasil koefisien determinasi dapat dilihat 
dari tabel 4.7 berikut ini: 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,674a ,454 ,418 ,66321 
a. Predictors: (Constant), DTE, Nilai_Buku 
b. Dependent Variable: Harga_Saham 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2017 
Hasil analisis regresi berganda dapat diketahui koefisien 
determinasi (Adjusted R Square) sebesar 0,454 (tabel 4.8). Hal ini 
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berarti 45,4 % variabel harga saham dapat dijelaskan oleh kedua 
variabel independen yaitu nilai buku ekuitas dan DTE, sedangkan 
sisanya (100% - 45,4% = 54,6%) dijelaskan oleh sebab-sebab lain di 
luar model. 
2) Uji Regresi Secara Simultan (F) 
Uji ini digunakan untuk mengetahui sejauh mana variabel-variabel 
independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel 
dependen. Apabila nilai sig dari F hitung  lebih kecil dari tingkat 
kesalahan/eror (alpha) 0,05 maka dapat dikatakan bahwa model regresi 
yang di estimasi layak , sedangkan apabila nilai sig dari F hitung lebih 
besar dari tingkat kesalahan 0,05 maka dapat dikatakan bahwa model 
regresi yang diestimasi tidak layak. Hasil Uji Statistik F dapat dilihat 
dari tabel 4.9 berikut ini : 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Statistik F 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 10,980 2 5,490 12,482 ,000b 
Residual 13,195 30 ,440   
Total 24,176 32    
a. Dependent Variable: Harga_Saham 
b. Predictors: (Constant), DTE, Nilai_Buku 
             Sumber: Data sekunder diolah tahun 2017 
Hasil Uji statistik F pada tabel 4.9 diatas untuk menguji pengaruh 
nilai buku ekuitas dan defferd tax expanse yang mempunyai F-hitung 
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sebesar 12,482 dengan nilai signifikansi 0,000 hal ini berarti tingkat 
signifikansi < 5% (α = 0,05) dan F-hitung sebesar 12,482  >  F-tabel 
sebesar 2,92 yang artinya H1 diterima maka dapat disimpulkan bahwa 
nilai buku ekuitas dan DTE berpengaruh terhadap harga saham. 
3) Analisis Regresi Linear 
Metode yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah regresi 
linier. Regresi linier pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
bebas yang dimaksudkan dalam model mempunyai pengaruh terhadap 
variabel  dependen. Pengujian dilakukan dengan menggunakan 
signifikan level 0,05  (α=5%). Hal ini dimaksudkan untuk menguji 
kandungan nilai buku ekuitas terhadap harga saham dengan melihat 
kekuatan hubungan antar harga saham  dengan, nilai buku ekuitas. 
Berikut adalah tabel dari hasil pengujian dengan menggunakan analisis 
regresi linear : 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Regresi Linear 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 4,803 ,465  10,327 ,000 
Nilai_Buku ,263 ,068 ,529 3,888 ,001 
DTE ,172 ,065 ,358 2,630 ,013 
a. Dependent Variable: Harga_Saham 
            Sumber: Data sekunder diolah tahun 2016 
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Dari tabel 4.10 hasil uji regresi linear di atas dapat disusun 
persamaan regresi berganda sebagai berikut: 
Harga Saham = 4,803  + 0,263 Nilai Buku Ekuitas + 0,172  
    Deffered Tax Expense + e 
a) Konstanta (nilai mutlak Y) sebesar 4,803 menyatakan bahwa jika 
variabel independen dianggap konstan, maka harga saham sebagai 
variabel dependen adalah 4,803 %. 
b) Koefisien regresi nilai buku ekuitas sebagai variabel independen 
yakni sebesar 0,263 menyatakan bahwa setiap ada penambahan 
tingkat variabel independen yakni nilai buku ekuitas sebesar 1% 
maka akan meningkatkan variabel dependen yakni relevansi harga 
saham sebesar 0,263 atau sebesar 26,3 %. 
c) Koefisien regresi deferred tax expense sebagai variabel independen 
yakni sebesar 0,172 menyatakan bahwa setiap ada penambahan 
tingkat variabel independen yakni deferred tax expense sebesar 1% 
maka akan meningkatkan variabel dependen yakni relevansi harga 
saham sebesar 0,172 atau sebesar 17,2 %.  
4) Uji Regresi Secara Parsial (t) 
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas 
terhadap variabel terikat dan uji t digunakan untuk melihat pengaruh 
secara satu per satu atau secara parsial. Hasil pengujian parsial dapat 
dilihat pada tabel 4.9 sehingga dapat disimpulkan bahwa : 
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Tabel 4.11 
Hasil Uji Statistik t 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 4,803 ,465  10,327 ,000 
Nilai_Buku ,263 ,068 ,529 3,888 ,001 
DTE ,172 ,065 ,358 2,630 ,013 
a. Dependent Variable: Harga_Saham 
                 Sumber: Data sekunder diolah tahun 2017 
Dari tabel 4.11 di atas dapat dijelaskan bahwa : 
a) Hasil Uji t untuk H1 diperoleh hasil t-hitung sebesar 3,888 
dengan signifikansi sebesar 0,001. Nilai signifikan untuk 
variabel nilai buku ekuitas menunjukkan nilai dibawah tingkat 
signifikan sebesar 5% (α = 0,05) dan nilai t-hitung 3,888 < t-
tabel sebesar 2,030 yang artinya bahwa H1 diterima sehingga 
nilai buku ekuitas berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham dengan arah positif nilai koefisien positif menunjukkan 
bahwa manajemen perusahaan menggunakan pola manajemen 
income decreasing, yaitu melaporkan nilai buku ekuitas pada 
periode saat ini untuk periode mendatang dalam hal ini 
merupakan praktik pencatatan nilai buku ekuitas. Manajemen 
perusahaan akan menggunakan praktik pencatatan nilai buku 
ekuitas yang lebih tinggi ketika melakukan mtode income 
decreasing, yang berarti akan terdapat akibat dari pelaporan 
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laba yang lebih baik, sehingga dianggap baik serta pelaku 
pasar dapat bereaksi secara positif apabila melihat laba yang 
overstatement. 
b) Hasil Uji t untuk H2 diperoleh hasil t-hitung sebesar 2,630 
dengan signifikansi sebesar 0,001. Nilai signifikan untuk 
variabel deffered tax expense menunjukkan nilai dibawah 
tingkat signifikan sebesar 5% (α = 0,05) dan nilai t-hitung 
2,630 < t-tabel sebesar 2,030 yang artinya bahwa H2 diterima 
sehingga nilai buku ekuitas berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham dengan arah positif nilai koefisien positif, hal ini 
menunjukan bahwa deffered tax expense terdistribusi sesuai 
dengan harga saham yang beredar dan dapat dipahami sesuai 
dengan yang sebenar benarnya 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Nilai Buku Ekuitas terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh, nilai buku ekuitas 
berpengaruh signifikan dengan arah yang positif terhadap harga saham, ini 
dilihat dari  tabel 4.10, nilai signifikan sebesar 0,001 dimana lebih kecil dari 
0,05 dan koefisien regresi B bernilai positif  yaitu 0,263, sehingga hipotesis 
pertama pengaruh nilai buku ekuitas terhadap harga saham diterima.  
Nilai buku ekuitas yang berasal dari neraca merupakan informasi 
tentang nilai bersih sumber daya perusahaan, sedangkan laba yang berasal dari 
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laporan laba rugi mencerminkan hasil usaha perusahaan dalam 
memberdayakan sumber daya yang dimilikinya. Sedangkan harga saham 
merupakan nilai sekarang dari arus kas yang akan diterima oleh pemilik 
saham dikemudian hari. 
Pada dasarnya ekuitas merupakan salah satu bentuk pencatatan 
akuntansi yang mencerminkan besarnya nilai yang dimiliki oleh pemegang 
saham jika semua asset dilikuidasi dan dikurangi dengan kewajiban 
perusahaan. Maka dari itu pengaruh nilai buku ekuitas terhadap harga saham 
memberikan hasil yang signifikan dengan arah yang positif sebab semakin 
tinggi harga saham yang ditetapkan oleh suatu perusahaan maka jumlah yang 
akan diterima oleh para investor juga akan sama dengan yang mereka inves 
pada perusahaan tersebut. 
Gabungan antara laba dan nilai buku ekuitas berhubungan positif 
dengan harga saham, kedua hal tersebut bersifat saling melengkapi informasi 
yang ada. Sebahagian besar laba perusahaan diperoleh dari harga saham yang 
ditetapkan oleh perusahaan. Semakin tinggi harga saham yang ditetapkan oleh 
perusahaan maka akan mencerminkan hasil usaha perusahaan yang baik dan 
sebagai timbal balik untuk para investor yang menanamkan sahamnya pada 
sebuah perusahaan, tentu dengan jumlah investasi yang tinggi. 
Sesuai dengan Q.S An-Nisa ayat 29 yaitu: 
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                                  
                             
Terjemahan: 
29. Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan 
perniagaan yang Berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan 
janganlah kamu membunuh dirimu; Sesungguhnya Allah adalah Maha 
Penyayang kepadamu. (Q.S. An-Nisa : 29) 
 
Ayat tersebut diatas menjelaskan bahwa laksanakanlah segala 
perniagaan atau perdagangan dengan ketentuan suka sama suka atau dengan 
kata lain saling sepakat. Hal ini berarti setiap harga saham yang telah di 
tetapkan oleh setiap perusahaan telah disepakati sebelumnya oleh para 
investor saat akan menanamkan sahamnya. Dan selain harga saham yang telah 
sepakati bersama, ada baiknya pembagian hasil yang akan diperoleh para 
investor dari perusahaan harus disepakati oleh kedua belah pihak dalam hal ini 
laba perusahaan. 
Laporan keuangan perusahaan go public atau telah terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yang dipublikasikan harus punya dua nilai kualitatif dalam 
informasi akuntansi yang disajikan, yaitu nilai relevansi (relevance) dan 
reliabilitas (reliability) (Bimo Aryo, 2015). Dalam FASB Concept Statement 
Nomor 2, menyatakan bahwa agar relevan, informasi akuntansi harus mampu 
membuat keputusan berbeda bagi penggunanya dalam memprediksi dampak 
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dari kejadian masa lalu, sekarang, dan masa depan untuk mengonfirmasi atau 
mengoreksi pengharapan. 
Ikatan Akuntansi Indonesia (2009: 5-8) juga menyebutkan bahwa 
laporan keuangan yang berguna bagi pemakai informasi harus dapat 
memenuhi empat karakteristik kualitatif, yaitu dapat dipahami, relevan, 
keandalan, dan dapat diperbandingkan. Jika keempat karakteristik tersebut 
dapat terpenuhi pastinya laporan keuangan akan menghasilkan informasi-
informasi yang “berkualitas”. Informasi yang dapat mendukung para 
penggunanya untuk mengambil keputusan ekonomik yang lebih baik. 
Informasi akuntansi dalam laporan keuangan yang relevan berhubungan 
dengan kegunaan dan keputusan, dimana para akuntan harus menyediakan 
informasi yang memenuhi kebutuhan dan harus menyesuaikan spesifikasi 
masing-masing para penggunanya yang bebeda-beda (Scott, 2003: 52). Dari 
pernyataan Scott, 2003 dapat dikatakan bahwa ketika laporan keuangan yang 
disajikan telah memenuhi kebutuhan dan telah sesuai dengan keinginan para 
pengguna laporan keuangan, maka besar tidaknya akuntansi konservatisme 
dalam laporan keuangan tersebut telah dapat dikatakan bahwa laporan 
keuangan tersebut relevan dan berkualitas. 
Variabel nilai buku ekuitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
harga saham dengan arah yang positif. Nilai koefisien yang positif 
menunjukkan bahwa ketika perusahaan mendapatkan nilai buku ekuitas yang 
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baik maka perusahaan telah memilih untuk harga saham akan semakin baik 
pula. 
Informasi-informasi yang terkandung dalam laporan keuangan tentunya 
harus dapat merangkum seluruh aspek perusahaan yang diwakilkan oleh 
angka-angka keuangan. Menurut Hardi (2006), komponen penting dalam 
laporan keuangan yang seringkali dijadikan sebagai alat untuk 
menginformasikan kinerja perusahaan adalah laba dan nilai buku. Keduanya 
sering diteliti karena diduga memiliki relevansi dengan harga saham atau 
return saham perusahaan. 
Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan didalam 
teori agensi (agency theory) bahwa perusahaan merupakan kumpulan kontrak 
(nexus of contract) antara pemilik sumber daya ekonomis (principal) dan 
manajer (agent) yang mengurus penggunaan dan pengendalian sumber daya 
tersebut. Dalam upaya mengatasi atau mengurangi masalah keagenan ini 
menimbulkan biaya keagenan (agency cost) yang akan ditanggung baik oleh 
prinsipal maupun agen. 
Penelitian yang dilakukan oleh RickyAdiputra Saharim (2011) 
mengenai Relevansi Nilai Laba dan Buku Ekuitas dengan Dimoderasi oleh 
Manajemen Laba pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia menemukan hasil bahwa manajemen laba memperlemah pengaruh 
positif laba maupun nilai buku terhadap harga saham. 
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Nilai buku ekuitas diindikasikan bahwa manajemen perusahaan 
menyajikan lapotan yang sesuai, yaitu melaporkan total ekuitas pada periode 
saat ini untuk menjelaskan dan melaporkan  kepada periode mendatang. Hal 
ini berarti harga saham alat ukur perusahaan telah disajikan dengan yang 
sebenarnya. hal ini dapat dijadikan solusi agar prestasi perusahaan dianggap 
baik oleh para pihak external perusahaan. Sebab ketika adanya pelaporan yang 
lebih baik pada periode saat ini untuk pelaporan pada diperiode selanjutnya 
pastinya akan menarik para investor dan kreditur untuk lebih memilih 
perusahaan tersebut. 
Ini berarti perusahaan yang dikategorikan memiliki informasi yang 
relevan bagi penggunanya. Mereka mengasumsikan bahwa perusahaan 
dengan penerapan prinsip yang sebenarnya memiliki relevansi nilai informasi 
akuntansi yang paling baik. Maka dari itu, pada penelitian ini yang 
menemukan bahwa nilai buku ekuitas berpengaruh signifikan dengan arah 
yang positif terhadap harga saham. 
2. Pengaruh Deffered Tax Expense terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh, deffered tax expense 
mampu berpengaruh terhadap harga saham, ini diliat dari  hasil pengujian 
yang menunjukan sebesar 0,01 dimana lebih kecil dari 0,05 dan koefisien 
regresi B bernilai positif  yaitu 0,172 sehingga dapat dikatakan pengaruh nilai 
deffered tax expense berpengaruh terhadap harga saham, ini berarti ketika 
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harga saham bertambah  maka akan menambah tingkat nilai laba yang akan 
menambah tingkat pajak tangguhan (deffered tax expense). 
Deffered tax expense adalah beban yang timbul akibat perbedaan 
temporer antara laba akuntansi (laba dalam laporan keuangan untuk pihak 
eksternal) dengan laba fiskal (laba yang digunakan sebagai dasar perhitungan 
pajak). Beban pajak tangguhan diakui dan disajikan sebagai beban dalam 
laporan laba rugi tahun berjalan, kecuali untuk beban pajak penghasilan yang 
berasal dari transaksi atau kejadian yang langsung dikreditkan atau 
dibebankan kepada ekuitas, baik dalam periode yang sama maupun dalam 
periode yang berbeda. 
Diskresi yang dimiliki manajemen untuk melakukan penilaian dan 
memilih metoda dan taksiran akuntansi dapat mempengaruhi beban 
penyusutan dan akhirnya mempengaruhi besarnya laba komersial pada 
laporan keuangan dibandingkan dengan peraturan perpajakan, dalam konteks 
beda waktu yang merupakan selisih negative akibat timbulnya koreksi pajak, 
sering disebut sebagai deferred tax expense. 
Beban yang timbul ini akibat dari perbedaan temporer antara laba 
akuntansi (laba dalam laporan keuangan untuk pihak eksternal) dengan laba 
fiskal (laba yang digunakan sebagai dasar perhitungan pajak), memberikan 
indikasi adanya ketidak konsistenan pihak perusahaan dalam menampilkan 
hasil yang diperoleh oleh perusahaan. Hal ini diindikasikan pihak perusahaan 
ingin melakukan tindakan penghindaran pajak. 
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Sesuai dengan Qur’an Surah Al-Hujarat ayat 6 yaitu : 
                                  
           
Terjemahan: 
6. Hai orang-orang yang beriman, jika datang kepadamu orang Fasik 
membawa suatu berita, Maka periksalah dengan teliti agar kamu tidak 
menimpakan suatu musibah kepada suatu kaum tanpa mengetahui 
keadaannya yang menyebabkan kamu menyesal atas perbuatanmu itu. 
(Q.S. Al-Hujarat : 6) 
 
Berdasarkan Surah Al-Hujarat ayat 6 diatas, maka dianjurkan agar 
orang-orang yang beriman memeriksa terlebih dahulu dengan teliti akan suatu 
berita yang dibawa atau disampaikan oleh orang lain agar tidak menyebabkan 
musibah atau menyebabkan penyesalan atas perbuatan tersebut.  
Ayat ini tepat digunakan sebab sesuai dengan pentingnya para investor 
dan para pengguna laporan keuangan lainnya untuk terlebih dahulu 
memeriksa dengan teliti informasi yang disajikan pada laporan keuangan 
suatu perusahaan dengan tujuan agar keputusan yang akan diambil oleh 
pemegang kepentingan nantinya tidak akan menimbulkan penyesalan bagi 
pihak manapun. Surah Al-Hujarat juga menganjurkan agar para pemberi 
informasi dalam hal ini perusahaan yang menyajikan laporan keuangan, agar 
menyajikan laporan keuangan dengan baik dan dengan sebenar-benarnya. 
Adanya kesenjangan dalam penyajian laporan keuangan khusunya untuk 
penetapan nilai pajak tangguhan atau deferred tax expense yang harus di 
tanggung perusahaan, tentunya akan menyebabkan nilai penting dalam 
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laporan keuangan juga akan memiliki kesenjangan nilai yakni laba, sehingga 
penetapan untuk harga saham perusahaan juga nantinya akan mengalami 
kesenjangan. Maka dari itu nilai pajak tangguhan atau deferred tax expense 
sangat mempengaruhi nilai harga saham yang akan ditetapkan oleh setiap 
perusahaan. 
Laporan keuangan merupakan salah satu produk akuntansi yang 
menyediakan informasi bagi pemakai laporan keuangan baik internal maupun 
eksternal. Tujuan laporan keuangan dimaksudkan untuk pengambilan 
keputusan ekonomi melalui kredit dan investasi. Laporan keuangan bertujuan 
untuk menampilkan sumber daya perusahaan, klaim atas sumber daya tersebut 
dan perubahan atas keduanya. Laporan keuangan harus memenuhi tujuan, 
aturan serta prinsip akuntansi yang sesuai dengan standar akuntansi yang 
berlaku umum agar menghasilkan laporan keuangan yang bermanfaat bagi 
penggunanya dan juga dapat dipertanggungjawabkan. 
Signalling Theory atau teori sinyal dikembangkan oleh (Ross, 1977), 
menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik 
mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi 
tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. 
Menurut Wolk et al., (2001) teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan 
menyajikan informasi untuk pasar modal. 
Penelitian yang dilakukan oleh Ni Putu Eka W. dan Carmel Melden 
(2011) mengenai Moderasi Deferred Tax Expense atas Relevansi Nilai Laba 
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dan Buku Ekuitas Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI Tahun 
2008-2010. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ke empat hipotesis yang 
diajukan ternyata mempunyai hasil sesuai dengan hipotesis yang diajukan 
bahwa DTE memperlemah pengaruhnya terhadap relevansi laba terlihat di 
tahun 2008 negatif namun ditahun 2009 dan 2010 koefisien menunjukkan 
kecenderungan memperkuat, sehingga DTE semakin besar maka ada praktik 
manajemen laba yang dilakukan oleh para agen sehingga investor mengurangi 
kepercayaannya terhadap perusahaan dalam sampel pengamatan. Sedangkan 
BVPS memperlemah relevansi nilai. 
Laba yang ditunjukkan dalam laporan keuangan merupakan salah satu 
faktor pertimbangan investor untuk berinvestasi ke dalam suatu perusahaan. 
Karena pada umumnya investor menilai jika laba yang dihasilkan oleh suatu 
perusahaan itu tinggi, maka perusahaan tersebut mempunyai nilai yang lebih 
baik. Menurut Novianti (2012) investor cenderung lebih memilih perusahaan 
besar sebagai target investasi daripada perusahaan kecil dikarenakan 
perusahaan besar dianggap mampu meningkatkan kinerja perusahaannya. 
Laporan keuangan dibuat untuk dapat dipertanggungjawabkan oleh 
pihak manajemen. Pengakuan manajemen didasarkan pada asumsi bahwa 
perusahaan memiliki nilai nilai yang sesuai, sehingga perusahaan perlu 
menggunakan pengukuran dan pengakuan hasil dari laporan keuangan 
perusahaan dilakukan dengan hati-hati. Kualitas laporan yang ditunjukkan 
dalam laporan keuangan merupakan salah satu faktor pertimbangan investor 
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untuk berinvestasi ke dalam suatu perusahaan. Karena pada umumnya 
investor menilai jika laba yang dihasilkan oleh suatu perusahaan itu tinggi, 
maka perusahaan tersebut mempunyai nilai yang baik. 
Mengenai hubungan antara deffered tax expense terhadap harga saham, 
para peniliti memiliki pandangan yang berbeda, salah satunya penelitian yag 
dilakukan oleh Ni Putu Eka dan Carmel Meiden yang menemukan hasil 
bahwa deffered tax expense memperkuat pengaruh terhadap nilai buku ekuitas 
dengan pengaruh yang negative dengan harga saham. Pemandangan investor, 
deffered tax expense ini merupakan proksi tindakan manajemen dalam 
mengelola laba yang dipandang lebih efektif daripada membedakan antara 
discretionary dan no discreonary ac crual. Dikatakan bahwa besar deffered tax 
expense, makin melemahkan relevansi nilai laba. Besarnya deffered tax 
expense menurunkan tingkat kepercayaan investor dalam memahami relevansi 
nilai laba. 
 Terdapat dua pendapat berbeda mengenai pengaruh deffered tax 
expense terhadap nilai buku ekuitas. Pertama, jika investor menganggap 
deffered tax expense sebagai salah satu bentuk opportunistic behavior, maka 
investor akan bereaksi negative. Hal ini dilihat dari turunnya relevansi nilai 
informasi akuntansi. Dengan demikian, atas dasar pemikiran tersebut, maka 
deffered tax expense akan mengurangi relevansi nilai informasi akuntansi, 
baik untuk laba maupun nilai buku ekuitas. Kedua, ketika perusahaan 
melakukan praktek pengelolaan laba melauli tampilannya informasi deffered 
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tax expense, informasi laba menjadi kurang relevan dan selanjutnya pasar 
akan berpindah dari laba ke nilai buku dalam fokus penilaiannya. 
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
1. Hasil penelitian menemukan bahwa pengaruh nilai buku ekuitas terhadap 
harga saham menunjukkan hubungan yang positif dan signifikan. Hal ini 
disebabkan semakin tinggi harga saham yang ditetapkan oleh suatu 
perusahaan maka jumlah yang akan diterima oleh para investor juga akan 
sama dengan yang mereka inves pada perusahaan tersebut..  
2. Pengaruh Deferred tax expense terhadap harga saham menunjukkan 
hubungan yang positif dan signifikan. Hal ini disebabkan karena DTE ini 
merupakan proksi tindakan manajemen dalam mengelola laba yang akan 
mengakibatkan berdampak pada penentuan harga saham. 
B. Saran 
       Penelitian ini masih memiliki beberapa kekurangan, maka dari itu saran yang 
dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut : 
1. Untuk perhitungan konservatisme dapat menggunakan proksi perhitungan 
lain. Ada baiknya untuk penelitian selanjutnya menggunakan model 
perhitungan yang lebih tebaru seperti model perhitungan dari Dechow et al., 
(1995). 
2. Untuk proksi perhitungan Nilai Buku Ekuitas dapat menggunakan proksi lain 
yang dapat mendukung Deferred Tax Expense untuk dibandingkan dengan 
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proksi-proksi yang telah digunakan sehingga dapat menentukan proksi yang 
ideal untuk menghitung harga saham. 
3. Dapat menambah beberapa faktor lain yang berkaitan dengan variabel yang 
disajikan, seperti persentase saham dan ukuran perusahaan. 
C. Implikasi 
       Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pengetahuan 
ilmu akuntansi yang khususnya membahas mengenai nilai buku ekuitas dan deferred 
tax expense terhadap harga saham. Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan, 
menunjukkan bahwa nilai buku ekuitas dan deferred tax expense memilik pengaruh 
yang signifikan terhadap harga saham. Hal ini mengimplikasikan bahwa nilai buku 
ekuitas dan deferred tax expense mempengaruhi kerelevanan suatu nilai laporan 
keuangan yang seketika mempengaruhi harga saham perusahaan tersebut. 
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N 
LAMPIRAN PERUSAHAAN MANUFAKTUR DARI HASIL OBSERVASI 
PERIODE 2011-2013 
 
Nama Perusahaan Hasil Observasi 
No Nama Perusahaan Kode Emitmen 
1 PT Astra Internasional Tbk ASII 
2 PT Indokordsa Tbk BRAM 
3 PT Berlina Tbk BRNA 
4 PT Budi Acid Jaya Tbk BUDI 
5 PT Citra Tubindo Tbk CTBN 
6 PT Champion Pacifik Indonesia Tbk IGAR 
7 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP 
8 PT Lautan Luas Tbk ITLS 
9 PT Sat Nusapersada Tbk PTSN 
10 PT Tirta Mahakam Resources Tbk TIRT 
11 PT Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC 
Sumber: Data sekunder diolah tahun 2017  
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